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RESUMO 5 
o. RESUMO 
Desde a sua cria9aO pela CME em 1972, a caracteristica mais 
saliente da hist6ria dos Futuros Financeiros (FF) tem sido a seu espec­
tacular desenvolvimento em termos de volumes, Paises cobertos e inova9ao 
permanente. Neste sector financeiro especifico, Portugal nao tem nada 
de semelhante, e as pr6prios Contratos "Forwards ll recem autorizados (Fev 
de 87) ainda dao as primeiros passos no meio de algumas dificuldades. 
Par 	estas razOes, comecei par estudar as caracteristicas des­
)tes novas produtos financeiros. 0 Capitulo 1 descreve a nascimento dos 
'precedentes Futuros Mercantis para depois enquadrar a aparecLmento dos 
FF nos acontecimentos econ6micos do inicio da decada de 70 que culmina­
ram na aboli9aO do regime de Bretton Woods, isto e, nas crises financei­
ra e da balan9a de pagamentos dos EUA. 
Ainda no Capitulo I, debru90-me sabre alguns produtos concor­
rentes dos FF e sabre as eventuais consequ~ncias para a dLmensao poten­
cial de um nosso mercado nacional de FF. Na realidade, as 4reas de so­
breposi9aO sao variadas mas, de uma maneira geral, as especificidades de 
cada produto garantem-lhes um lugar no mercado. No nosso caso, apenas a 
"Netting" e os "Forwards" parecem poder vir a representar alguma amea9a 
A exist~ncia e sobreviv~ncia de FF entre n6s. 
o sucesso internacional dos FF sugere que eles t~mvindo ao 
encontro dos interesses econ6micos dos Paises onde se tam Lmplantado. 
Mas neste ponto a analise tanto poderia ser feita numa 6ptica macroeco­
n6mica - estudando as efeitos positivos sabre algumas vari4veis nacio­
nais agregadas (ver J. Stein) - como ser feita numa 6ptica de marketing 
- auscultando uma amostra de conveni~ncia entre as empresas instaladas 
no nosso mercado. Escolhi esta ultima visao, pelo que, no Capitulo 2 
indica as objectivos deste estudo. 
o Capitulo 3 descreve tras aplica~oes numericas de alguns ti ­
pas de FF segundo exemplos que foram concebidos durante a prepara9aO das 
21 entrevistas que conduzi com outras tantas empresas e onde, ocasional­
mente, foram apresentados. 
Esses dialogos produziram algumas orienta90es para a meu tra­
balho das quais saliento: 
* 	a maior interesse pelos Contratos Futuros face aos Contratos de 
OP9ao ,
* a 	 maior apetQncia pelas areas Cambial e de Taxa de Juras, 
* 	a pouca prepara9ao cultural e tecnica das empresas para este tipo
muito dinamico de instrumentos de IIhedgingli. 
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No Capitulo 4 relato, nurna 6ptica de marketing, algumas razOes 
que poderao eventualmente levar-nos a montar urn mercado aut6nomo de FF 
nas areas Cambial e Financeira (=taxa de juro) bem como os problemas 
que, nesse campo, nos limitam. 
Na area Cambial, a crescente abertura ao exterior da nossa e­
conomia e do nosso sistema financeiro favorecem a utiliza~ao de meios de 
cobertura do risco cambial incidente sobre urn maior nfrmero de agentes 
empresariais, mas a dimensao do Pais podera nao ser suficiente para su­
portar as estruturas org!nicas de negocia~ao desses Contratos. De qual­
quer forma, e como ficou patente nas entrevistas, existe ja urna elevada 
sensibilizaQao para este risco na sequAncia das recentes e acentuadas 
desvalorizaQoes pontuais do Escudo. 
Na area Financeira a situaQao a mais complicada visto que qua­
se toda a nossa divida p~blica (e privada) titulada esta indexada. a 
mercado tem assim "sofrido" menos com a volatilidade de taxas de juro na 
lmedida em que 0 principal tem variado muito pouco com a instabildadeJdo 
I 	nivel geral dos nossos juros. Sente-se, portanto, menor necessidade de 
meios de cobertura neste campo. Mas, acima de tudo, a grande limita~ao 
~ existAncia de FF vem do facto de 0 Indexante usado nesses titulos ser 
fixado administrativamente •. 
Mas porque ultimamente temos demonstrado bastante rapidez na 
transforma~ao das nossas estruturas e mecanismos financeiros, no Capitu­
lo 5 analise a dimensao potencial de urn mercado de FF restringido ~que­
las duas areas (Cambial e Juros). Socorri-me para isso da pouca experi­
Ancia (pouco mais de 10 anos) entretanto acumulada nas duas maiores Bol­
sas do ramo - ambas em Chicago - a CME/IMM e a CBOT (*). 
As conclusOes apontam no sentido de, a haver F.Cambiais nacio­
nais, s6 termos capacidade para um unico Contrato. Entre as varias al­
ternativas, escolhi 0 US$/Escudo dada a import!ncia da divisa americana 
nas nossas actuais'e futuras relaQoes externas, e dada a potencial amea­
~a de urn mais integrado SME e 0 crescimento da import!ncia do ECU como 
moeda de transac~ao intra-europeia. 
No sector dos FF sobre taxa de juro, apenas a possivel montar 
urn Futuro sobre as muito novas Obriga~Oes do Tesouro de Madio Prazo, 0 
que constitui urnrisco,acrescido visto nao haver quantidade emitida 
suficiente, e as maturidades disponlveis serem muito reduzidas diminuin­
do a "Duration" daqueles titulos, isto a, reduzindo 0 apelo do mercado 
para meios de cobertura neste sector. 
(*) CME = "Chicago Mercantil Exchange" 
CBOT = "Chicago Board of Trade" 
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Com base nos volumes estimados para cada urn dos produtos, ana­
lisei ainda a viabilidade econ6mica dos tres "organismos" necessarios ao 
funcionamento de urn Bolsa de FF: a pr6pria Balsa (e mais a Camara de 
Compensa<iao), os Corretores e as "Locals". A referencia econ6mica das 
condi<i0es de explora<iao foi a nossa Balsa de Valores de Lisboa no ana 
"calma" de 1986 com os seus ainda poucos Corretores. 
as ndmeros sugerem que, com ~ dois Contratos, ha alguma hip6­
tese de manter uma Bolsa especializada, mas que as Corretores s6 terao 
um minimo de viabilidade se a seu ndmero inicial fOr reduzido (cerca de 
5). Sobre os "locals", a desconhecimento da volatilidade potencial des­
ses Contratos torna dificil avaliar a sua viabilidade. Procurei apenas 
medir 0 grau de "oscila<iao" diario necessaria nas cota<i0es para atingir 
urn dado objectiv~ de proveitos anuais por especulador. Mas as "assump 
tions" sao tantas que nao julgo significativo 0 resultado que obtive. 
Na base de toda esta analise quantitativa esta a minha convic­
l~ao de que qualquer estrutura formal de negocia~ao deste tipo de Contra­
j tos ter4 que funcionar com uma margem de intermedia~ao total muito redu­
zida (da ordem de 0,01% do valor facial) de forma a penalizar pouco as 
constantes entradas e saidas de uma qualquer posi~ao tanto pelos "hed 
gers" como pelos "locals". 
Perante as dificuldades nacionais detectadas no estudo e 
tamb~m as pouco auspiciosas condi~Oes econ6micas envolventes. daquela 
estrutura formal de negocia~ao, mas porque, por outr~ lado, as vantagens 
destes Contratos Futuros poderao levar os nossos agentes empresariais ao 
recurso aos FF negociados noutras pra~as, adianto no Capitulo 6 uma so­
lu~ao nao aut6noma assente numa liga~ao a grande Balsa de Londres­
LIFFE - visando uma diminui~ao dos nossos custos econ6micos e de apren­
dizagem e urn arranque das operacOes nurn horizonte mais pr6ximo. Uma 
"ag@ncia" daquela Bolsa funcionando entre n6s conduziria para Londres to 
dos os Contratos Cambiais oriundos de Portugal e Espanha e transacciona­
ria localmente os Futuros expressos na nossa moeda. 
Nurn conjunto de Anexos (de A a L) detalho alguns dados bem co­
mo algumas an4lises. Saliento 0 Anexo E onde resumo as conclusOes das 
21 entrevistas, 0 Anexo F onde trato os F. Cambiais e 0 Anexo I onde es­
tudo os Futuros sobre Taxa de Jura. 
I 
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1. INTRODUC;AO 
1.1. EvoluQao Hist6rica 
1.1.1. Primeiros Contratos Futuros 
Na historia recente (I), pOde-se situar nos meados do saculo 
XIX 0 inicio do desenvolvimento dos modernos Contratos Futuros na regi80 
)dOS grandes lagos americanos e mais concretamente na cidade de Chicag~. 
Nessa ~poca verificavam-se frequentes e acentuadas oscila90es 
nos pre90s dos cereais que, produzidos nos Estados circunvizinhos, eram 
depois comercializados em grande parte naquela cidade. As causas dessas 
varia90es provinham directa e indirectamente do ciclo climat~rico anual: 
em determinadas apocas, 0 excesso da oferta que chegava a Chicago depri­
mia os pre90s de venda, mas, na ~poca seguinte, a falta de produto ele­
vava significativamente aqueles valores. 
Ampliando ainda mais a volatilidade dos pre90s dos cereais, 
sobrepunham-se a este fenOmeno peri6dico , por um lado, as naturais flu­
tua90es da produ980 derivadas das instabilidades meterol6gicas e, por 
outro, as normais imprecisOes da procura. 
Em Chicago come9aram ent80 a aparecer for.mas contratuais de 
venda prevendo a entrega diferida das partidas vendidas por forma a 
comprometerem ambas as partes em antecipa980 A entrega fisica dos bens. 
Esses comprometimentos permitiam uma dispers80 no tempo dos picos da 0­
ferta e da procura e, portanto, tendiam a alisar as varia90es dos pre90s 
ao longo do ano. Estes Contratos ficaram conhecidos por "to arrive" no 
sentido em que a mercadoria negociada ainda estava, no momento da assi­
natura do acordo, para vir do interior dos territorios para a cidade. 
A medida que se difundia por aquela pra9a esta nova forma de 
contrata980 antecipada, come90u a tomar-se claro que era vantajoso pa­
dronizar todo 0 processo negocial englobando n80 sO as caracteristicas 
fisicas dos cereais (quantidades e tipos) em venda mas tambam os termos 
juridicos dos proprios Contratos utilizados. De facto, as negocia90es 
seriam mais rapidas e criar-se-ia urn mercado secundario para esses 
mesmos Contratos de entrega diferida. 
(1) os primeiros registos conhecidos de contratos para entrega diferida 
e para negocia980 centralizada come9aram em Osaka em 1650 e envolviam ex 
clu5ivamente produto5 agr!colas. 
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As Bolsas de mercadorias que entretanto tinham surgido - e va­
le referir 0 nascimento da "Chicago Board of Trade" (CBOT) em 1848 [5] ­
tiveram nesta ac~ao standardizadora um papel central na medida em que 
tomaram a iniciativa de estabelecer, e impor as transac~Oes realizadas 
no seu interior, um conjunto de regras uniformes v~lidas para todos os 
seus membros. Alem disso passaram a fiscalizar de uma maneira muito es­
treita 0 cumprimento dessas regras bem como a idoneidade dos diversos 
tlactores" intervenientes no processo por forma a dar uma elevada credi­
bilidade a todos as transac~Oes. 
Um percurso similar ocorreu com os produtos animais, mais es­
peclficamente com os ovos de aves de cria~ao. As grandes flutua~Oes da 
produ~ao face as mais est~veis necessidades do mercado na regiao de Chi­
cago originavam de igual modo grandes oscila~Oes dos pre~os dos produtos 
pelo que conduziram ao nascimento em 1917 [5] dentro de uma Bolsa de 
mercadorias especializada nestes bens - a "Butter and Egg Board" rebap­
tizada em 1919 de I'Chicago Mercantile Exchange" (CME) - de contratos 
lpadronizados destinados a fins em tudo idanticos aos da CBOT., 
Come~aram assim a tomar corpo nestas duas Bolsas aqueles que 
hoje se conhecem por Contratos Futuros. Trata-se de uma for.ma padroni­
zada de contrato para compra diferida e destinada a transac~ao centrali­
zada nurna Bolsa que mantem uma monitoriza~ao permanente tanto do que se 
vai passando nos neg6cios realizados no seu interior como dos agentes 
neles envolvidos. sao assim fixos e conhecidos de todos os intervenien­
tes os parametros juridicos, as caracteristicas "fisicas" do produto 
subjacente (qualidade e quantidade) e ainda 0 local de entrega. A dnica 
vari~vel que 6 deixada livre 6 0 pre~o da transac~ao que 6 deter.minado 
pelo encontro das for~as da oferta com as da procura prevalecentes em ca 
da instante. Temos portanto que 0 mercado dita, por um lado, os pre~os 
actuais ("spot") dos bens em causa e, por outr~ lado, estabelece, via 
estes Contratos, os pre~os futuros para a comercializa~ao dos mesmos 
bens em 6pocas futuras (tambem elas standardizadas). 
Esta padroniza~ao vem possibilitar que um promitente comprador 
(ou vendedor) de urn lote de um produto possa revender facilmente 0 Con­
trato a urn terceiro interveniente, a todo e qualquer momenta anterior a 
sua maturidade, visto que, com excep~ao do pre~o, todas as clausulas ju­
ridicas e todas as restantes variaveis econOmicas do produto sao conhe­
cidas de todos os potenciais compradores. Os Contratos Futuros dispOem
assim de elevada liquide~. 
Subsidiariamente, acontece que a oscila~ao do pre~o do Futuro 
ao longo da sua vida e ate ao seu vencimento abre um novo campo negocial 
a quem queira arriscar uma posi~ao compradora (ou vendedora). De facto, 
se, desde a data da compra do Contrato, 0 pre~o do produto fixado pelo 
mercado para urn dado Futuro subir (descer) esse "apostador" ganha a di­
feren~a entre 0 novo pre~o momentaneo e 0 valor inicialmente acordado no 
contrato: compra por um pre~o baixo aquilo que 0 mercado entretanto j~ 
revalorizou. Mas se descer (subir) perde um montante calculado de forma 
similar. 
Quer isto dizer que, se nos primeiros Contratos do tipo "to ar 
rive" havia uma negocia~ao particular e ajustada as circunstancias con­
cretas do caso de que resultava que 0 pacto era dificilmente revend~vel 
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as duas partes contratantes, com as novas formas padronizadas torna-se 
possivel explorar 0 risco como fonte de rendimento visto terem os pr6­
prios Futuros urn mercado especifico. Quem esteja disposto a aceitar 0 
risco que outros pretendam evitar, toma uma posi~ao compradora ou ven­
dedora contraria a daqueles, prestando-lhe assim um servi~o cujo valor 
econ6mico e tambem estabelecido pelo mercado. 
Desta forma, em algumas Bolsas de mercadorias come~aram a sur­
gir dois grandes tipos de operadores: uns, os iniciais, querem comprar 
estabilidade de pre<;:os por urn certo periodo - sao os "hedgers" - outros 
querem vender a sua capacidade de tomar riscos especulando com 0 valor 
dos pre<;:os futuros na espectativa de que 0 seu maior e mais intimo co­
nhecimento do mercado lhes garanta que, em media, os ganhos futuros se 
sobreponham em frequancia e valor as perdas provaveis. sao gen~ricamen­
te conhecidos por "locals" e transaccionam para si pr6prios e nao conic 
corretores de terceiros. 
1.1.2. Nascimento dos Futuros Financeiros 
Desde 0 aparecimento dos novos Futuros acima descritos e at' A 
d'cada de 1960/70, as duas Bolsas de Chicago ja referidas foram acu­
mulando um grande capital de experiencia em toda a area de conhecimentos 
relativa a esses Contratos: sua utilidade, custos para os varios interve 
nientes, necessidades e reac<;:Oes do mercado, etc. 
Nessa 'poca come<;:aram a surgir nos EUA alguns problemas no sec 
tor financeiro derivados tanto do excessive crescimento do d'fice do or­
<;:amento federal como do desequillbrio das contas externas do Pais. As 
taxas de juro internas iniciaram entao urn periodo de grande instabilida­
de ao mesmo tempo que se assitia a urna rejei~ao externa do US$ associada 
a urna forte pressao sobre a sua convertibilidade em ouro. 
o acontecimento essencial neste processo '0 fim do regime de 
"Bretton Woods" em Agosto de 1971 e na base do qual se tinha vivido urn 
longo per10do de grande estabilidade cambial entre as divisas das diver­
sas economias ocidentais. 
Acresce que a Bolsa CME se debatia na altura com urna necessida 
de de expandir 0 seu volume de neg6cios, pelo que detectou, na flutua~ao 
dos pre~os em dolares das divisas estrangeiras, urna oportunidade de apli 
ca~ao da experiAncia jA acumulada com os Futuros sobre produtos animais. 
~ assim que em 16 de Maio de 1972, a CME lan~a os primeiros 
Contratos Futuros sobre sete divisas atraves de uma divisao aut6noma - a 
"International Monetary Market" (IMM) - propositadamente criada para 0 
efeito em Janeiro do mesmo ano. Nesta data surgem a luz do dia os pri­
meiros Futuros Financeiros (FF) assim designados para os distinguir dos 
Futuros Mercantis que incidem sobre produtos flsicos. 
Em simultaneo surgiu urn problema identico com a flutua~ao das 
taxas de juro americanas. Esse problema come~ou por ser sentido no se­
qmento dos emprestimos hipotecArios habitacionais visto que, entre a con 
cessllo dos emprestimos para a aquisi~110 das casas e a revenda posterior 
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dos tltulos de dlvida no mercado local, as varia~Oes no nlvel dos juros 
tornaram-se tao grandes que-come~aram a afectar significativamente a ren 
tabilidade das opera~oes de credito iniciais. Ainda antes do final da 
decada de 60, tinha-se tornado clara a necessidade de urn tipo de Contra­
to Futuro adaptado a esta nova realidade financeira visando a transfe­
r@ncia, deste novo risco, de urn agente (investidor na constru~ao) para 
os tomadores profissionais desse encargo. 
Apesar desta sensibiliza~ao para 0 risco de juros predatar 0 
nascimento dos Futuros Cambiais, as dificulades burocr&ticas e de super­
visao federal acabaram por arrastar 0 processo e s6 em Outubro de 1975 a 
CBOT lan~ou 0 seu primeiro Futuro sobre urn instrumento senslvel As taxas 
de juro do mercado, permitindo assim cobrir de urna forma total ou par­
cial 0 risco de juros dos v&rios detentores de carteiras de t1tulos de 
rendimento fixo. Coube a um Contrato sobre 0 GNHA ("Government National 
Mortgage Association" - ver nota no final do Anexo C) 0 pioneirismo nes­
te sector. 
1 
A partir deste momenta - 1975/6 - tornou-se clara a consolida­
~ao deste novo ramo da actividade financeira, e aquilo a que se tem 
vindo a assistir, desde entao, , a uma evolu~ao espectacular neste campo 
e onde sao not4veis os seguintes aspectos: 
* novas Bolsas tAm vindo a surgir nos EUA e em outros Pa1ses para 
trabalharem exclusivamente estes novos produtos financeiros (mes­
mo algumas Bolsas de capitais tAm tamb6m introduzido internamente 
estes Contratos)i 
* 	novos e diferentes Contratos tAm sido criados em todas as Bolsas 
especializadas, embora nem sempre com sucessoi 
* 	0 volume global de transac~oes com estes novos instrumentos nao 
tem parado de aurnentar, mesmo contando com aqueles insucessos. 
A aceita~ao crescente destes dois Futuros (Cambiais e sobre Ta 
xas de Juro) abriu caminho, mais tarde, para instrurnentos semelhantes 
num terceiro sector de risco. 
A cota~ao das ac~Oes das empresas apresenta normalmente urn 
grau de instabilidade elevada que a torna apropriada para a utiliza~ao 
de meios de cobertura do risco da1 derivado. Um investidor detentor de 
um portf6lio de ac~Oes pode ter interesse em proteger-se das flutua~oes 
das cota~oes de cada papel individual ou, se a carteira j& for muito di ­
versificada, em "imunizar-se" apenas das oscila~Oes gerais do mercado. 
Curiosamente estas duas necessidades deram origem ao desenvolvimento de 
dois produtos distintos. De momento refiro apenas 0 caso dos novos Fu­
turos sobre Indices de valoriza~ao accion&ria (1982), deixando para mais 
tarde 0 outro produto. 
Estes terceiros Futuros sao instrurnentos que permitem anteci­
par 0 valor futuro de urn portf6lio id@ntico A media do mercado ou de urn 
sector industrial (valor esse medido atraves de urn Indice de valoriza~ao 
geral ou sectorial). Daqui resulta que, adquirido urn lote destes Futu­
ros, se, mais tarde, 0 investidor vier a comprar urn pacote de t1tulos re 
plicando aquela carteira media, pode beneficiar nas subidas gerais de 
-.­
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pre~o acima daquela previsao - adquirindo a papel a um pre~o abaixo do 
mercado momentaneo - mas pode perder nas descidas au nas subidas insufi­
cientes (e vice-versa numa posi~ao de venda). 
Com estes Contratos introduziu-se uma caracteristica inovado­
ra. As dificuldades praticas advindas de uma entrega fisica dos muitos 
titulos que compOem a carteira usada pelo Indice obrigam a que as Con­
tratos tenham que ser "settled" em dinheiro e nao atraves da movimenta­
~ao manual desses papeis. Esse valor monetario e dado pelo diferencial 
entre a valor do Indice acordado inicialmente no Contrato e a sua co­
ta~ao final, e e pago pelo vendedor ao comprador se ocorrer uma subida 
geral de pre~os no mercado, au ao contrario, se houver uma descida 
Esta caracteristica terminal destes Contratos levou a que nao 
tenha sido imediata a sua aceita~ao pelo Mercado nos primeiros tempos, 
na medida em que foram vistas par muitos agentes econ6micos como puros 
instrumentos especulativos mais pr6prios de um jogo de sorte e azar. S6 
)a experi@ncia veio, progressivamente, dissipar as 'receios de muitas 
'empresas em rela~ao a estes novas Futuros. 
Finalmente, um ultimo desenvolvimento refere-se a um Contrato 
sabre. um Indice inflacionario. Apenas e conhecido um unico caso e refe­
re-se a "Coffee, Sugar & Cocoa Exchange" de New York [49] que utiliza 
como indice uma media dos pre~os no consumidor. Nao parece que esta 
experi~ncia tenha sido muito positiva vista que mais nenhuma outra Balsa 
tentou uma via id~ntica. 
Resumindo, ate hoje surgiram, e, em geral, t~m-se vindo a de­
senvolver, quatro areas distintas de cobertura de risco ("hedging"): 
* 	 risco cambial nas principais divisas do comercio mundialj 
* 	 risco associado a volatilidade das taxas de jura internas de di­
versos Paisesi 
* 	 risco accion4rioj 
* 	 risco inflacion4rio. 
1.1.3. Outros Produtos para Cobertura de Risco 
Para alem dos Contratos Futuros, tem surgido outras formas 
contratuais mais ou menos sofisticadas objectivando essencialmente a co­
bertura dos mesmos riscos mas com caracteristicas diferentes daqueles 
acordos e que se adaptam melhor a este au aquele segmento do mercado. 
Cabe uma refer~ncia especial aos "Forward" e as Op~oes: 
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"FORWARDS" 
Trata-se de urn Contrato para compra diferida na area cambial, 
mas que se distingue de urn Futuro pelo facto de revestir urn carac­
ter n&o padronizado e n&o ser, portanto, transaccionavel em Bolsa. 
E essencialmente urn acordo particular entre duas partes, muito a­
daptado as caracteristicas especiais de cada opera~ao e onde, como 
consequancia, nao ha urn mercado secundario garantido. E urn produ­
to apropriado a negocia~ao com (e entre) institui~Oes financeiras 
naquilo que tem side conhecido por mercado Over The Counter (OTC). 
OPC;OES 
E ainda urn Contrato para entrega diferida, mas com urna carac­
teristica inovadora em rela~ao aos anteriores. Uma op~ao de COMPRA 
I 	 ("Call") da ao comprador 0 direito, mas n&o a obriga!;:50, de adqui­
J 	 rir 0 bem subjacente por urn prec;o ("strike price") fixado no acor­
do e durante urn certo prazo pr'-estabelecido (2). 0 vendedor que 
assinou 0 mesmo Contrato de oPC;!o fica numa posiC;!o subalterna: te 
r4 que entregar 0 produto lquele prec;o se e quando 0 comprador 
exercer 0 seu direito de op~!o. Ha assim um claro desequilibrio 
entre as duas partes envolvidas no negOcio 0 que origina que 0 
comprador (detentor do direito) pague inicialmente ao vendedor 
("writer") urn.pr6mio pela sua disponibilidade em tomar um risco du 
rante aquele periodo. Por exemplo, urna "call option" assinada em 
Marc;o de SS para adquirir urn certo montante de US$ a 150$00 at' 
Dez/SS, permitira ao comprador receber esse Montante por aquele 
prec;o se isso the convier, 0 que s6 acontecera se 0 dolar, entre­
tanto, ultrapassar aquele valor. Caso a divisa caia, a oPC;!o n!o 
sera exercida e 0 vendedor beneficiara de todo 0 pr6mio cobrado. 
Para 0 	 caso de uma VENDA, 0 "writer" da oPC;!o aceita adquirir 
o bem se e quando 0 vendedor exercer 0 seu direito de venda. A 
estas opc;Oes chamam-se "Put" para as distinguir das anteriores. 
Tanto os "Forwards" como as Opc;Oes tam acompanhado 0 desenvol­
vimento dos Futuros Financeiros A medida que os mercados se sofisticam e 
os agentes econ6micos especializam as utiliza~Oes de cada produto de a­
corda com as suas caracteristicas individuais. 
No caso dos "Forwards", estes tam-se firmado no Mercado de urna 
forma independente da concorrancia que os Futuros cambiais lhes possam 
ter vindo a fazer. As caracteristicas pr6prias destes dois produtos vo­
cacionam-nos para segmentos de utiliza~ao diferentes, pelo que cada agen 
te recorre a urn ou outr~ instrurnento em face das suas necessidades espe­
cificas do momento. 
(2) Na vers!o europeia 0 direito de exercicio da op~!o s6 , valida na ma 
turidade do Contrato; na americana e durante toda a vida do acordo. 
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Quanto as Op~Oes, e voltando a evolu~ao histOrica, posso agora 
referir que a necessidade de cobertura do risco oriundo da volatilidade 
das cota~Oes das ac~Oes deu origem, para alem dos Futuros sobre urn Indi­
ce ja referidos, a Contratos de op~ao (tambem padronizados e para nego­
cia9aO em Bolsa) mas relativos a cada empresa isoladamente. 0 caso mais 
espectacular e 0 da "Chicago Board Options Exchange" (CBOE), onde estes 
Contratos nao se referem a urn indice medio de mercado mas a cada uma das 
empresas individuais com ac~Oes cotadas nurna das bolsas de capitais ame­
ricanas (nem todas). 
Portanto, 0 mercado apadrinhou 0 estabelecimento de duas for­
mas distintas de cobertura deste r~sco accionario: OP90es por empresa 
individual e Futuros sobre urn indice de bolsa. 
Para alem das OP90eS e dos "Forwards", e interessante referir 
que a imagina9ao humana tern produzido varios outros instrurnentos para 
fins pelo menos id~nticos aos anteriores. ~ 0 caso dos "Forward Rate 
1Agreement" (FRA) e dos "Swaps" mas que, na literatura, nao sao normo,l­
Jmente associados aos Futuros Financeiros. 
Num FRA esta-se perante um contrato semelhante aos anteriores 
"Forwards", mas agora destinado a Area do risco de taxa de juros e onde, 
novamente, 0 caracter "tailo'r made" e a variavel dominante. 
o termo "Swap" tem side usado para produtos diferentes, mas 
recentemente parece reservar-se a designa9ao para dois tipos de produ­
tos: "swaps" de divisas e "swaps" de taxa de juros. 
Resurnidamente, trata-se em ambos os casos de urn acordo entre 
dois tomadores de emprestimos bancarios em que se processa· urna troca das 
responsabilidades mtltuas no pagamento de juros ("Swap" de juros) ou na 
amortiza9aO da divida inicial ("swap" de divisas). 
A origem dos "Swaps" esta sempre na inefici~ncia dos mercados 
financeiros. Se os dois devedores em causa tiverem condi90es distintas 
de acesso aos respectivos mercados de fundos em termos de taxa de juro 
ou de divisas, cada urn podera ir adquirir esses fundos naquela pra~a on­
de ele fOr comparativamente mais forte (ex: menores juros) desde que is­
so venha de encontro ~s mtltuas necessidades do momento. Tomados os 
emprestimos, os dois trocam entre si os fluxos financeiros exigidos pe­
los contratos de credito por urn pre90 ou taxa cambial fixados no "Swap". 
Desta forma, ambos os parceiros poderao benficiar de melhores 
condi90es financeiras do que se fossem ao Mercado isoladamente. E cada 
urn repassa para 0 outr~ parte da sua vantagem comparativa, dependendo 
essa parte da for9a relativa de cada urn deles durante as negocia90es. 
1.1.4. Universo dos Futuros Financeiros 
Tern sido habitual designar por Futuros Financeiros urna gama
alargada de produtos como segue: 
* engloba todos os Contratos Futuros nao mercantis, isto e, tanto 
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sobre risco cambial como sobre as outras tras areas de "hedging"; 
* 	inclui ainda os Contratos de op;ao relativos aquelas quatro are­
as com a particularidade de normalmente se excluir do sector de 
risco accionario as op~Oes sobre ac~Oes de empresas individuais, 
mantendo, portanto, apenas os que incidem sobre Indices de valo­
riza~ao de mercado; 
* 	recentemente surgiram ainda Op~Oes sobre alguns dos Futuros ja
existentes, alargando assim 0 ambito do conceito dos Futuros Fi­
nanceiros. E 0 caso da op~ao sobre 0 Futuro sobre 0 Indice S&P 
500 e 0 duma outra sobre 0 Futuro sobre 0 tlT-Bondlt. 
1.2. Panorama Internacional 
1.2.1. Bolsas Mais Importantes 
a) Observando 0 panorama mundial relativo aos Futuros Financeiros 
constata-se que um ndmero significativo das principais potOncias econ6­
micas tOm em funcionamento uma ou mais Bolsas onde se transaccionam di­
versos tipos de contratos para cobertura de risco (Anexo A). SimultA­
neamente parece notar-se uma tendOncia para concentrar as opera~Oes com 
Futuros Financeiros em unidades operacionais especializadas, separando­
-as, em particular, das Bolsas de Capitais. 
Por outro lado, cada Bolsa trabalha normalmente com uma pan6­
plia alargada de Contratos (Anexos A, B e C), procurando cobrir varias 
areas de risco e oferecendo produtos variados em cada sub-area (variadas
divisas, diversos tltulos de dlvida, etc). 
b) Os EUA dominam 0 mundo dos Futuros Financeiros tanto em nUmero 
de Bolsas (Anexo A) como em variedade de produtos oferecidos ao mercado. 
Alem disso, para alguns dos Contratos, os volumes negociados por dia em 
algumas dessas Bolsas sao espantosamente elevados quando comparados com 
qualquer outr~ Contrato diferido em qualquer outra Bolsa do ramo. Por 
exemplo, em Chicago sao not6rios: 
* 0 Futuro sobre 0 "T-Bond" na CBOT;
* 0 Futuro sobre 0 S&P-SOO na CME/IMM. 
c) Na Europa 0 dominic cabe a Londres com duas Bolsas: 
* 	"International Stock Exchange" (ISE): antiga "London Stock Exchan 
ge lt e que hoje tamb~m oferece Futuros Financeiros 
--
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* 	"London International Financial Futures Exchange" (LIFFE): esta­
belecida em 1982, e especializada em Futuros Financeiros e parece 
dotada do dinamismo necessario para constituir 0 pilar europeu do 
mercado unico mundial destes produtos. 
No entanto, 0 conservadorismo Europeu nao tem ajudado na ex­
pansao destas inova~Oes para fora da ilha Britanica. Os casas conheci 
dos sao: 
AMESTERDAM - EOEx 
Foi a primeira Balsa de Futuros Financeiros na Europa (1978)·e 
tem procurado desde a inicio posicionar-se para uma opera~ao a ni­
vel europeu como a pr~prio nome denuncia - "European Options Ex 
change". No entanto, a concentra~ao em op~oes sobre ac~oes e ou­
tros titulos do mercado Holandas nao tem auxiliado nesse designio. 
PARIS - MATIF 
A "Marche A Terme des Instruments Financiers" abriu em Fev/86 com 
um 86 Futuro sobre um titulo de divida de medio prazo (7 a 10 
anos). Tem tido tal sucesso que tem espantado os pr~prios promo­
tores desta Bolsa. 
SUI2A - SOFFEX 
Apesar da pequenez geografica e humana do Pais e do caracter mui­
to tradicionalista da filosofia bancaria local, arrancou em Julho 
de 88 a "Swiss Options and Financial Futures Exchange" congregando 
os esfor~os das tras Balsas de Capitais sui~as [47]. 
d)Na regiao do Pacifico, tem interesse mencionar varios casos, 
dos quais come~o pelos menores. 
HONG-KONG - HFEx 
A "Hong-Kong Futures Exchange" tem passado ultimamente por difi­
culdades na sequancia dos problemas surgidos em 19 de Outubro de 
87 agravados por algumas atitudes menos id~neas de alguns agentes. 
SYDNEY - SFEx 
A "Sydney Futures Exchange" tem procurado concorrer com Singapura 
atendendo a que se situa na mesma zona horaria e notanda que esta 
ultima nao tern urna economia interna 5uficientemente grande para a 
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suporte aut6nomo do movimento financeiro necessario a uma Bolsa de 
F.F. 
NOVA ZELANDIA - NZFEx 
A "New Zeland Futures Exchange" sobrevive apenas com tr~s Con­
tratos e apesar da pequen~s do Pais. 
No entanto, os dois casos mais interessantes desta zona sao: 
TOKYO - TFEx 
Tokyo e a grande pra~a financeira do extremo-oriente com bastantes 
lcondi~Oes para constituir 0 terceiro pe do tripe hor4rio necess4rio J ao 
I 	 "24-hour trading" dos mercados financeiros. No entanto, dificuldades le­
gislativas locais atrasaram 0 arranque das transac~oes com Futuros Finan 
ceiros na "Tokyo Stock Exchange" 0 que s6 veio a acontecer em Outubro de 
1985 com um dnico Contrato Futuro sobre Obriga~Oes do governo nip6nico. 
Apesar de ter ocorrido um sobressalto pouco depois do inlcio das opera­
~Oes (por excesso de dirigismo administrativo neste mundo financeiro), 
parece que 0 mercado j4 aceitou esta nova figura contratual. 
SINGAPURA - SIMEX 
A "Singapura International Mercantile Exchange" iniciou opera­
~Oes em 1984 na 4rea cambial. Consciente do valor de uma pra~a numa zo­
na hor4ria complementar da Europa e dos EUA (costa leste e regiao cen­
tral) e da fragilidade oriunda da sua reduzida dimensao econ6mica e fi­
nanceira, esta Bolsa estabeleceu, logo em Setembro de 1984, uma liga~ao 
pioneira A CME por forma a que alguns Contratos das duas Bolsas fossem 
mutuamente fungiveis: uma posi~ao aberta num local pode ser fechada na 
outra pra~a atraves de urna opera~ao de compensa~ao centralizada e dnica. 
o que tem feito correr a SIMEX tem sido a consciencia das dificuldades 
iniciais de Tokyo e a esperan~a de que, ocupando primeiro urna posi~ao na 
zona hor4ria AsiAtica, seria eventualmente possivel concentrar na cida­
de-ilha 0 mercado de toda a regiao. 
A prop6sito destas duas dltimas pra~as, vale referir, porque
elucidativos, os comportamentos tornados nesta materia pela Simex e pela 
Bolsa de Capitais de Osaka. Perante a impossibilidade juridica de se 
transaccionar em Tokyo urn Futuro sobre urn indice accionArio (porque "set 
tIed" em dinheiro) a Simex tomou a iniciativa de lan~ar urn contrato so­
bre 0 conhecido NIKKEI-225 da "TSEx" adiantando-se a Tokyo na tentativa 
de criar urn mercado neste produto. Por outro lado, a Bolsa de Osaka con 
tornou 0 mesmo problema legal criando urn Futuro sobre urn con junto de 50 
ac~Oes que, facilitando a entrega fisica de tao poucos titulos, jA nao 
estava proibido por lei. sao casos paradigmAticos do dinamismo deste 
mercado de FF. 
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1.2.2. Contratos Mais Transaccionados 
Desde que aCME abriu 0 novo capitulo de Futuros Financeiros, 
os Futuros Mercantis foram perdendo posi~ao relativa face a exuberancia 
dos primeiros. Mesmo nas duas grandes Bolsas de Chicago - CME e CBOT ­
onde 0 sector mercantil foi 0 primeiro (e unico por dezenas de anos), 0 
conjunto de Contratos Mercantis ocupa actualmente uma nitida posi~ao se­
cund~ria em termos de volumes transaccionados por dia. 
E 0 sucesso desse Contrato-parece transbardar visto que, asso­
ciado a esse Futuro, surgem mais dois outros casos Lmpares da CBOT: 
* 0 Contrato de OP9ao sobre 0 Futuro tiT-Bond" que, apesar de ter 
surgido s6 em Out/82 j~ transaccionou 21.720.402 Contratos em 87. 
* 0 Contrato Futuro sobre a "T-Note" que, ap6s uma falsa partida em 
Julho de 1979 que obrigou a uma pequena altera9ao em Maio de 
1982, atingiu 5.253.791 Contratos negociados durante 1987. 
Na CME/IMM a lideran9a vai para 0 Futuro sobre 0 Indice 
S&P-500 com cerca de 10,5 MilhOes de contratos comercialisados apenas no 
primeiro semestre de 1987, e 0 segundo lugar cabe ao Futuro sobre 0 
Euro-$ com cerca de 9,9 milhOes de Contratos no mesmo periodo. 
Comparando estes volumes com os da LIFFE de Londres, fica-se 
com uma ideia da actual pequenez europeia: 
Futuro sobre 0 Euro-$: 0 ritmo em Jan de 88 foi 1,7 milhOes de* 
Contratos por ana 
Futuro sobre 0 "Long-Gilt": no mesmo mas 0 ritmo foi 6,9 milhOes* 
--.­
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1.3. Integra;!o nas Comunidades Europeias 
Com a ades!o de Portugal a CEE, iniciou-se um processo de gra­
dual adaptac;ao [54, Titulo III "Medidas TransitOrias relativas a Portu­
gal"] de muitas das nossas estruturas internas ao ambiente prevalecente 
nos membros iniciais desse "clube", sendo de destacar, para alem de 
algurna harmoniza~!o juridica (3), a abertura crescente das nossas fron­
teiras no sentido da cria~!o de urn nnico Mercado europeu onde haja total 
liberdade de movimenta~!o de pessoas,servi~os e capitais (4) e bens (5).
Para efeitos deste trabalho, e em termos genericos, merecem referancia 
os sequintes pontos: 
a) os nossos agentes econ6micos qozar!o de liberdade crescen­
te de acesso aos outros mercados da CEE e bem assim quanto ao 
local de estabelecimemto das suas empresas e quanto aos as­
pectos financeiros das respectivas opera~Oes (fontes de fi~an 
ciamento, moedas de facturac;!o, etc); 
b) as nossas autoridades monetarias perder!o alquma eficacia 
de intervenc;ao na conduC;ao das politicas econ6mica e financei 
ra [73] nao so como consequancia da nossa abertura economica 
mas, tambem, por restric;Oes advindas das proprias regras in­
ternas da Comunidade; 
c) este Pais corre 0 risco de ser cada vez mais urn "wagon" de 
urn comboio de 12 paises que e rebocado por "locomoclvas" ex­
ternas e em relaC;ao ~s quais tendera a ter urn reduzido contro 
10, mas que impor!o politicas e metodos de trabalho que sere­
mos forC;ados a seguir dado 0 sistema de vasos comunicantes 
economicos em que nos inteqramos; 
Do ponto de vista de urn hipotetico Mercado nacional de Futuros 
Financeiros, as variaveis mais importantes sao: 
*liberdade de circula~80 de capitais (6): 
obriqara a urn nivelamento permamente da nossa estrutura in­
tertemporal de taxas de juro reais pela correspondente estru­
tura das principais prac;as financeiras europeias; 
(3) ex: Acto Unico Europeu [55] artigos 172 e 182. 
(4) 	 [54],Titulo III, Capitulo 2, "A Livre Circula~ao de Pessoas, de 
Servi~os e de Capitais" . 
(5) [54], Titulo III, Capitulo 1 "A Livre Circula~!o de Mercadorias" . 
(6) [54], artigos 2212 a 2302. 
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*direito de estabelecimento (7): 
a concorrencia das institui~Oes financeiras externas obrigara 
o correspondente sistema nacional a funcionar (nos segmentos 
de mercado econOmicamemte rentaveis), em moldes e com provei­
tos (margem de intermedia~ao financeira) e custos identicos 
aos dos outros paisesi 
*polltica cambial: 
porque 0 valor externo do escudo escapara cada vez mais a von 
tade das nossas autoridades (a politica cambial ira perdendo 
eficacia [73] ), e as flutua~Oes do Escudo serao ditadas pe­
las racionalidades (e irracionalidades) dos mercados em cada 
instante, sera dificil defender os agentes econOmicos nacio­
nais das grandes flutua~Oes cambiais impondo administrativa­
mente as taxas de paridadej . 
*d~fice 	pdblico internal 
o financiamento do Estado pela via monetaria tornar-se-a c~da 
vez mais dificil dadas as implica~Oes sobre 0 crescimento da 
liquidez interna e as consequencias sobre a rentabilidade da 
banca nacional (por efeito dos limites de cr~dito necessa­
rios), obrigando a Tesouro a recorrer crescentemente aos mer­
cados monetario e" de capitais com titulos negociaveis e res­
peitando as taxas de juro exigidas pelo mercadoj 
*Bolsas de Capitais: 
a racionalidade crescente dos processos de analise e conces­
sao dos financiamentos e a necessidade de potenciar a renta­
bilidade dos capitais pr6prios das empresas para niveis iden­
ticos aos das suas cong~neres externas irao implicar um maior 
balanceamento da estrutura de capitais das nossas firmas e, 
no nosso caso, 0 recurso crescente dessas mesmas companhias 
ao mercado de capitais nacional e europeu; por outr~ lado, um 
aumento do nnmero de papeis cotados em Bolsa traduzira a ne­
cessidade de tornar mais facil 0 acesso das empresas a pou­
pan~a nacionalj sao, finalmente, de prever titulos Comunita­
rios (8) listados nas nossas Bolsas segundo procedimentos pr6 
prios; 
*mercado comercial dnico Europeu: 
a sobrevivencia de muitas das nossas empresas obrigara ao 
aumento da componente exportada no seu volume global de ven­
das, acarretando um aumento do risco cambial com que se de­
frontarao, e, portanto, uma expansao tanto do nnmero de utili 
zadores de meios de cobertura como do volume anual de transac 
~Oes a cobrir por ano. 
(7) [54], artigos 2212 e 2222. 
(8) 	ex: as Obriga~Oes do BEI ja hoje tern acesso ao nosso mercado [54,
artigo 2292 ] 
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A referancia e 0 ana de 1992 visto que, segundo 0 Tratado de 
Adesao, no final desse ana termina 0 periodo transitOrio (9) de adapta­
~ao do nosso Pais a CEE e com ele: 
* 	a fim das taxas aduaneiras sabre as importac~oes de alguns produtos 
industriais em 1 de Janeiro de 1993: 
* 	a fim das restri~Oes a movimenta~ao de trabalhadores assalariados; 
* 	a fim das restri~Oes aos investimentos na CEE par empresas e cida­
daos portugueses residentes em Portugal; 
* 	a fim das restri~Oes ao estabelecimento em Portugal de Bancos de 
Palses da CEE e a expansao da sua cobertura geografica, e a fim da 
descrimina~ao entre as estabelecimentos de credito nacionais e da 
CEE no acesso ao mercado financeiro portuguas fora dos meios 
bancarios. 
Portugal integrou-se, em 1986, num grupo de palses que procura 
tirar proveito das vantagens da especializa~ao de cada na~ao e da dimen­
sao alargada de urn mercado conjunto para bem do todo europeu. Mas iS80 
tem implica~oes e exigancias a que nenhurn Pais podera escapar par muito 
tempol 
(9) com excep~ao da Agricultura cujo periodo de transi~ao vai ate 95. 
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"Financial Futures represent the 
most significant financial ina 
vat ion of the last 20 years-
Prof Herton H. Hiller 
2. SELECc;AO DO AMBITO DO ESTUDO 
2.1. 0 Interesse dos Futuros Financeiros 
Como descrevi no capitulo precedente, tem-se assistido inter­
nacionalmente a uma enorme dissemina~ao geogr4fica dos Futuros Financei­
ros acompanhada, em geral, de um crescimento explosivo na utiliza~ao des 
ses Contratos. Ambos os factos pareceram-me indicadores da import4ncia 
destes instrumentos nos diversos Paises que os t~m adoptado e tambem pa­
ra os muitos agentes econ6micos que a eles recorrem. 
Nestas circunst4ncias, propus-me estudar 0 eventual interesse 
para Portugal deste novo tipo de instrumentos financeiros. Somos uma pe­
quena economia num nivel inter.m~dio de desenvolvimento e bastante aberta 
ao exterior, mas que ir4 ser sujeita a grandes desafios (comerciais e 
financeiros) vindos do exterior na sequancia do processo de integra9ao 
europeia a que nos associ4mos. No entanto, nao dispomos de urn mercado 
de capitais activo nem as nossas bolsas de valores mobili4rios sao compa
r4veis As cong'neres estrangeiras. Alem disso, 0 grosse da nossa divida 
publica est4 suportada em titulos obrigacionistas indexados a urna taxa 
de remunera9aO que 6 determinada administrativamente. 
Mas porque a dimensao de urn estudo abarcando todo 0 universe 
dos FF seria demasiado ambicioso, procurei concentrar-me naqueles produ­
tos onde 0 nosso mercado se mostrasse mais apetente. A indica~ao desta 
apet~ncia foi-me dada por meio de uma amostra de conveni~ncia de 21 
empresas escolhidas por.forma a diversificar a ausculta~ao tanto por 
sectores de actividade como no dominio do seu capital social (Estatal,
Privado, Multinacional). 
2.2. Objectivo do Estudo 
Com base nas informa~Oes atras referidas a minha preocupa9aO
foi dupla: 
* 	por urn lado, averiguar do interesse do nosso tecido empresarial 
pelos Futuros como meio de cobertura ("hedging"), em especial dos 
riscos Financeiro (=taxa de juro) e Cambial; 
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* 	por outro lado, analisar a viabilidade economica de uma estrutura 
formal de negocia~ao centrada numa Bolsa nacional especializada 
em Futuros Financeiros. 
Nao estava no centro da minha aten~ao 0 eventual interesse ma­
cro-econ6mico de este Pais dispor de um mercado aut6nomo de FF, mas sim 
o conhecimento do grau de predisposi~ao dos nossos agentes econ6micos pa 
ra estas novidades financeiras. Como complemento, quis ainda detectar 
quais os tipos de Contratos que poderiam ser introduzidos de acordo com 
as opiniOes da pra~a. 
Mas, porque os FF pressupOem uma organiza~ao para suporte de 
todas as opera~Oes inerentes As transac~Oes de compra e venda dos Con­
ltratos, ha custos operacionais que terao que ser cobertos pelos 
,proveitos das corretagens associados aos volumes negociados diariamente. 
Nesse sentido, procurei obter uma ordem de grandeza desses volumes. A 
minha grande preocupa~ao neste campo provinha da nossa reduzida dimensao 
econOmica e financeira que poderia nlo permitir a "massa critica" neces­
saria a sobrevivancia de urna- Bolsa e de um conjunto de Corretores e ou­
tros intervenientes especializados. 
Deixei, portanto, de lado toda a fatia do mercado que envolve 
Contratos nao padronizados e que slo negociados em regime OTC. Por urn 
lado, ja temos os "Forwards" pelo que 0 interesse dos operadores esta pa 
tente, e por outro lade (e nlo obstante as actuais restri90es administra 
tivas a liberdade contratual neste sector), nenhuma razlo econ6mica impe 
de que os nossos agentes industriais e comerciais negoceiem Contratos 
"FRA", "Swaps", etc com as institui~Oes financeiras para beneficio mutuo 
~ mesmo natural que circunstancias muito especiais de urn ou outr~ neg6­
cio recomendem a cobertura de risco por estas vias particulares e nao 
atrav~s de Futuros ou Op~Oes padronizadas. 
Finalmente, e porque a experiancia alheia parece indicar 0 
enorme valor da antecipa~ao nestes mercados oferecendo novos Contratos 
mais cedo do que a concorrancia, debrucei-me ainda sobre a questao da da 
ta desejavel para 0 Pais·arrancar com uma Bolsa de Futuros Financeiros. 
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The IMM we1comes qua li f ied specu­
lation by those who have the risk 
capital, knowledge and temperament 
to participate in this market. 
IMM special welcome to Speculators (1) 
3. EXEMPLOS DE UTILIZA;AO DE FUTUROS FINANCEIROS 
3.1. Introdu;&o 
No capitulo 1 referi que os Contratos Futuros surgiram inicial 
mente como urna forma de, em avan~o, fixar 0 pre~o de urna transac~ao co­
lmercial, mas que a padroniza~ao dos termos desses Con~ratos e a sua nego 
j 	 ciabilidade em Bolsa permitiram evoluir para a actual situa~ao em queJos 
intervenientes podem tamb6m transaccionar os pr6prios Contratos sem que
pretendam necessariamente comprar ou vender 0 bem referido no texto do 
acordo. 
Tamb~m nos Futuros Financeiros se verifica este mesmo fen6me­

no: por exemplo, urn comprador de um Futuro sobre uma "T-Note" do governo 

americano podera estar interessado tao s6 em reduzir a sua exposi~ao as 

flutua~oes das taxas de juro relevantes para um horizonte de m~dio pra­

zo (ex: 5 anos), sem nenhuma inten~ao de transaccionar qualquer volume 

das referidas obriga~oes. 

Neste capitulo refiro alguns exemplos de cobertura de risco 

nas tras ares de "hedging" que tam demonstrado maior movimenta~ao nas 

principais Bolsas de Futuros Financeiros no exterior: cambial, financei­

ra ou de taxa de juros, e accionaria. 

Em todos os exemplos seguintes refiro s6 a posi~ao dos "hed 
gers" e nao ados Especuladores visto que os mercados de Futuros reco­
lhem a sua justifica~ao da cobertura de risco que permitem a' esses in­
tervenientes. A existancia de uma intensa actividade de especula~ao em 
torno destes Contratos ~ uma consequancia natural que acaba por trazer 
grande vantagem para os "hedgers": sem individuos permanentemente dis­
postos a arriscar uma posi~ao, face as necessidades opostas dos que pre­
tendem cobrir-se, seria muito mais dificil dar liquidez ao mercado, e, 
provavelmente, os custos de cobertura seriam bem maiores. Mas porque 
essa actividade especulativa nao ~ a razao de ser desses mercados e, ex­
clusivamente com ela, essas Bolsas aproximar-se-iam de um casino, nao 
descrevo qualquer caso de movimenta~ao por um "local". 
Exemplifico recorrendo a uma Empresa Industrial que vende a 
credito ao exterior facturando em moeda estrangeira e que pensa tambem 
fazer urn investimento num horizonte de medio prazo ja programado. Por ou 
(1) 	 "Futures Trading on International Currencies", pag 1, CME/IMM, Chi 
cago 1977, referido em [5], Capitulo 6, pagina 95. 
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tro lado, considero 0 caso de urn Banco Comercial que procura minimizar 0 
risco inerente ao "mismatching" entre a estrutura temporal dos creditos 
concedidos e ados fundos captados na pra~a e que, alem disso, mantem 
parte dos activos em ac~Oes cotadas em Bolsa como reservas relativamente 
liquidas. 
3.2. Risco cambial 
Dada a volatilidade da taxa do US$ face ao Escudo, a Empresa 
Industrial, ao negociar os contratos de exporta~ao, debate-se com 0 pro­
blema do pre~o a fixar em US$. Como nao pode reduzir 0 prazo de credito 
por razOes concorrenciais, tende a estimar por baixo 0 valor futuro do 
dolar e, logicamente, a incluir uma sobremargem comercial destinada a co 
lbrir eventuais descidas da cota9aO cambial inicialmente considerada. 1 
j 
A possibilidade de fixar desde ja a cota9aO futura permite ~­
duzir a margent de "marketing" incluida no pre90 porque expurgada da per­
centagem de cobertura do ris~o cambial. 
Por outro lado, um mercado de Futuros eficiente, fornece uma 
indica9aO publica [7, pag 3, Cap 1] da cota;&o futura do US$ prevista pe 
10 conjunto dos intervenientes nesse mercado para um prazo pr6ximo do 
prazo de recebimento do valor da factura desta exporta9ao. 
llIt! DATA VALOR 
Negocia~lo da Exporta~lo 1/Nov/87 
Valor do NegOcio 140 000 contos 
Taxa Cambial Esc/$ (·spot·) 1/Nov/87 140$00,0 
Recebimento da Venda (3 meses de cr~dito) 1/Fev/88 
Cota~!o do Cont. Futuro de Mar/88 1/Nov/87 143$73,3 
Factura~lo acordada a cr~dito (3 meses) 1/Nov/87 US$ 974 028 
Dimenslo dum Contrato US$ 100 000 
Ndmero de Contratos ·vendidos· 1/Nov/87 10 
Valor Facial dos 10 Contratos 1/Nov/87 143 733 contos 
Dolar Efectivo no Recebimento 1/Fev/88 130$00,0 
Futuro de Mar 88 no Recebimento 1/Fev/88 130$86,7 
Lucro na venda dos Futuros 1/Fev/88 12 866,0 contos 
Perda na venda dos US$ 1/Fev/88 13 376,3 
Perda liquida absoluta 1/Fev/88 510,3 
+---------------------+
Perda liquida relativa 1/Fev/88 I 0,36% da factura~ao II 
Queda do US$ em 3 meses I 7,14% I I I 
+---------------------+ 
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3.3. Risco de Taxa de Juros 
Dado 0 pouco peso que demonstram os proveitos produzidos pelos 
servi~os na banca, a sua grande base da rentabilidade advem ainda do 
"spread" entre as taxas de juro de remunera~ao dos fundos captados e as 
correspondentes taxas incidentes sobre 0 credito concedido. A volatili­
dade das taxas de juro e da prOpria estrutura temporal dessas taxas acar 
retam, em alternativa, ou margens de trabalho elevadas, ou prazos curtos 
de renova~ao dos depOsitos e dos emprestimos, ou ainda, elevados riscos 
de perda de rentabilidade das opera~Oes activas. 
A existGncia de Futuros Financeiros abre a possibilidade de co 
bertura do risco inerente a urn desiquilibrio entre prazos e/ou entre vo­
lumes de capta~ao e de aplica~ao, flexibilizando as duas opera~Oes por­
que tornadas mais independentes. 
) 
j No exemplo seguinte 0 Banco capta em 1/Nov/87 um depOsito de 6 
meses de 100 mil contos a 14% a.a. fixos. Uma opera~ao activa por 3 
meses de igual montante, e tambem com juro fix~, podera exigir uma mar­
gem menor se 0 Banco cobrir . 0 "mismatch·' temporal com Futuros Financei­
ros. No caso, 0 banco renova, em l/Fev, 0 emprestimo baixando os juros 
activos de 17% para 16%. 
ITEM DATA VALOR 
Fundos ap1icados 1/Nov/87 100 000 contos 
Taxa de Juro Activa em 17%-
Dimenslo do Contrato Futuro (2) 10 000 contos-"Spot- dos B. do Tesouro a 6 meses 86% (14% aa)" 
Cota~lo (3) do Futuro "Mar 88" em 86%-
N~ero de Contratos ·comprados" 1/Nov/87 10 contratos 
Cota~lo (3) do Futuro "Mar 88" em 1/Fev/88 87% (13% aa) 
Lucro nos Futuros (4) 250 contos" 
Perda na Aplica~lo dos fundos " 250 contos 
a 16% por 3 meses 
Perda/receita liquida 0 contos 
( 2 ) para aquisi~ao de Bilhetes do Tesouro ainda com trGs meses de vida. 
(3 ) Admito, para simplificar, que 0 custo dos fundos no "over-night" 
iguale a taxa dos B. Tesouro a 6 meses ("yield curve" horizontal). 
(4 ) Tratando-se da aquisi~ao de B.Tesouro a 3 meses, urn ponto percentual
traduz-se em 1/4% do valor facial. 
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Um outro exemplo de cobertura do risco de taxa de juros. Na 
nossa Empresa Industrial estA previsto um investimento em imobilizado 
tecnico para 0 que ela pensa recorrer a um financiamento de medio prazo, 
emitindo Obriga~oes de cupao fixe a 10 anos em meados de Abril de 88. 
Espera-se nos pr6ximos meses uma gueda nas taxas de juro nacionais (de­
terminados pelo mercado) e estima-se em 6% a taxa futura para a maturi ­
dade em causa. Por razOes psicol6gicas acha-se recomendAvel para 0 cu­
pao essa mesma taxa de 6%. 
A empresa pretende garantir 0 encaixe produzido pela emissao 
com aquele cupao "comprando" Futuros sobre Obrigac;oes de Longo Prazo do 
governo (5). De facto, hA sempre 0 risco de os juros nao baixarem tanto 
quanto estimado e, portanto, as ObrigaC;Oes a 6% terem que ser emitidas 
abaixo do pari No caso, a queda foi menor: ficou em 7% • 
VALOR 
Fundos NecessArios Abril/SS 300 000 contos 
Cuplo (anual) da Emisslo 6% 
Maturidade das 'Obriga~Oes a emitir 10 anos 
Dimenslo do Contrato Futuro 15 000 contos 
Maturidade das Obriga~Oes Governo 20 anos 
Taxa de Cuplo " " 8% 
T. juro inicial a 10 anos em 1/Nov/87 9% 

Cota~lo (6) dos Futuro "Jun 88" em " 91,481% 

N~ero de Contratos "comprados" n 10 contratos 

T.juro final a 10 anos em 
Valor de Emisslo.das Obrig 






27S 92S c.(92,976%) 
21 072 contos 
7,0% 
Cota~lo (7) do Futuro ftJun SSft 
Receita nos Futuros 
em Abril/SS 109.969% 
27 732 contos 
Receita total da Emisslo em 
% de desvio face aos 300 mil contos 
Abril/8S 306 660 
2.2% 
contos 
(5 ) baseio este exemplo em Obriga~oes de longo prazo dada a sua maior 
aceita~ao nos USA face As medio prazo.
( 6 ) 	 Aceito uma "yield curve" horizontal: taxa de 24 horas igual a de 10 
anos e A de 20 anos ao nivel de 9% a.a. 
( 7 ) 	Taxa de juro de C.Prazo 6% a.a.; 10 anos e 20 anos com taxas de 7% . 
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3.4. Risco de Valoriza;&o Accion4ria 
o Banco Comercial tern investidos 5 milhOes de contos em ac~Oes 
de empresas de varios ramos e escolhidas pela sua elevada liquidez na 
Bolsa. Por outro lado, a carteira procura reflectir urn "Beta" proximo 
do mercado por forma a facilitar a cobertura do risco de flutua9ao das 
diversas cota90es. t utilizado urn Contrato Futuro sobre urn Indice qeral 
de valoriza9ao das aC~Oes cotadas nessa Bolsa. 0 Banco nao preva ter ne­
cessidade destes fundos no curto prazo pelo que "vende" Futuros para 0 
prazo maximo disponivel na pra9a. 
ITEM 	 DATA VALOR 
Dimenslo do Contrato Futuro 5 contos por ponto 
Valor actual do Indice Geral 1/Nov/87 4 000 pontos 
Valor da Carteira • 5 000 000 contos 
N,2. de Contratos ·vendidos· • 250 contratos 
Cota~lo (8) do Futuro "Dez 88' em 1/Nov/87 3 651 pontos 
Valor do Indice em Jun 88 Jun 88 2 500 • 
Cota~!o (9) do Futuro 'Dez 88" em • 2 453 • 
Lucro 	na venda dos Futuros 1 497 500 contos" 
Perda de valor da Carteira • 1 875 000 • 
Perda liquida: absoluta • 377 500 • 
em % • 7,6% 
ItQueda 	 % da Bolsa 37,5% 
(8) 	 Taxa de Juro de C.Prazo de 6% a.a. (custo de manuten9ao da cartei ­
ra: 13 meses a 6%) e dividendo medio do mercado de 14% a.a. (perda 
pela nao posse da carteira: 13 meses a 14%): 
3.651 = 4.000 * 1,07 - 4.000 * 0,15 • 
(9) Tx de Juro de C.Prazo de 10% a.a. e risco do mercado de 8% a.a. Logo 
o valor teorico do Futuro sera: 2.453 = 2.500 * 1,05 - 2500 *0,07 . 
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4. APLICABILIDADE DOS FUTUROS FINANCEIROS A PORTUGAL 

Descrevi no Capitulo 1 a evolu~ao que se tern observado a nivel 
internacional no dominic dos Futuros Financeiros e onde se refere que al 
guns Paises, em variados quadrantes geogr4ficos e com caracteristicas 
econOmicas diferenciadas, tam vindo a introduzir este tipo de produtos 
nos seus sistemas financeiros internos. No Capitulo 3 ilustrei alguns 
casos de aplica~ao mais significativos de alguns Contratos Futuros co­
brindo as tras 4reas mais importantes de risco. 
~ Entretanto Portugal nao dispOe de urn mercado organizado para a 
, negocia~ao de nenhurn tipo de Futuros Financeiros apesar de os nossos 
agentes econ6micos terem que enfrentar os mesmos tipos de riscos que os 
seus cong~neres estrangeiros. Interessar4, por isso, reflectir sobre a 
aplicabilidade destes instrumentos a Portugal. 
4.1. Introdu~ao 
a) Nao ~ garantido que alguns dos actuais Contratos Futuros em 
transac~ao nas Bolsas especializadas externas se possam transpor de ime­
diato para Portugal visto que, apesar dos fortes la~os que nos unem A 
Europa, as nossas peculiariedades nacionais colocam-nos, neste capitulo, 
nurna posi~ao interm~dia entre as na~Oes centrais e as outras ditas peri ­
f~ricas. 
De facto, 0 nosso sistema financeiro ~ mais fraco, menos so­
fisticado, e menos eficiente que os daquelas economias centrais, talvez 
porque tem vindo a sofrer as nefastas consequancias das sucessivas per­
turba~Oes politicas - nacionaliza~Oes e fusOes for~adas - e do descon­
trolo do d~fice or~amental - falta de competitividade empresarial (espe 
cialmente banc4ria) produzida pelos limites de cr~dito. 
As nossas duas Bolsas de Valores mobili4rios sao de reduzida 
dimensao e vivem ainda 0 rescaldo-do recente e prolongado encerramento 
pelo que nao sao compar4veis com as grandes Bolsas similares que susten­
tam parte do movimento dos Futuros Financeiros no exterior (poucos titu­
los, pouca informa~ao disponivel, falta de indicadores, pouca implanta­
~ao do mercado de capitais). 
Do ponto de vista cultural, saliento 0 excesso de dirigismo ju 
ridico-administrativo que permeia toda a nossa maneira de estar nos negO 
cios. As leis de mercado sao frequentemente ignoradas e subalternizadas 
pelo poder normativo do governo ou de qualquer outr~ orgao. E ao Banco 
de Portugal tem estado cometido 0 papel de cobertura de alguns riscos 
cambiais e financeiros, aliviando desse encargo as empresas e os membros 
do nosso sistema financeiro. 
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Finalmente, a nossa economia real sofre ainda 0 impacto da re­
volu~ao de 1974 e em particular as distor~Oes trazidas pelo sector empre 
sarial do Estado - monop6lios, previlegios varios, credito prioritario, 
etc - e pelas enormes necessidades de financiamento do defice do SPA ­
"crowding-out" do sector privado. Diria que os nossos empresarios pri­
vados tam que sobreviver num contexto muito diferente do dos Paises mais 
estaveis e liberais, pelo que, eventualmente, a aten~ao desses agentes 
podera estar centrada noutros tipos de problemas e nao nos riscos finan­
ceiro, cambial e accionario. 
Penso que posso resumir as nossas dificuldades genericas dizen 
do que urn tipo de instrumentos como os Futuros Financeiros criados numa 
(e para urna) l6gica de mercado, podera nao ter razao de existir numa 
economia onde as regras do jogo variam frequentemente e onde a cobertura 
paternalistica do Estado permite muitas vezes ignorar a concorrancia e 
tambem os varios tipos de riscos que urn neg6cio acarreta. 
) 
b) Apesar de tudo, assiste-se hoje em dia no nosso Pais a uma 
clara transi9ao para uma economia mais liberal, havendo j4 em v4rios sec 
tores urn nitida preocupa9ao com as leis do mercado. 
Por exemplo, na area cambial, a forma~ao das diversas parida­
des cambiais ("spot") e ditada cada vez mais pelo jogo de interesses dos 
agentes econ6micos envolvidos, e mesmo as interven~Oes do Banco de Por­
tugal, dentro da politica cambial do Governo, j4 sao feitas numa 6ptica 
de actua~ao atraves do Mercado e nao por via administrativa. E, no caso 
dos "FORWARDS", os pre~os futuros das divisas sao j4 determinadas total­
mente pelo Mercado. 
Tambem na 4rea das taxas de juro, sao cada vez menores as fi­
xa~Oes dos pre~os das varias formas de financiamento da economia, e 0 
pr6prio Estado tern procurado recorrer cada vez mais ao Mercado para sa­
tisfazer as suas necessidades de fundos respeitando as taxas de juro re­
queridas pelos investidores. 
c) Nestas circunst4ncias, resolvi, por urn lado, ponderar nas 
especificidades do nosso mercado nas varias areas de risco, analisando 
as implica~Oes dessas mesmas caracteristicas sobre as utiliza~Oes inter­
nas dos Contratos Futuros, e, por outr~ lado, complementar 0 estudo com 
urna ausculta;50 da atitude dos empresarios aqui instalados sobre este te 
ma dos Futuros Financeiros atendendo a que serao eles os potenciais uti­
lizadores de Contratos Futuros nacionais. Aproveitei ainda as entre­
vistas para obter urna indica~ao das areas de risco julgadas mais premen­
tes e dos produtos vistos como necessarios a mais curto prazo. 
Recorri a uma amostra de conveniancia estruturada por forma a 
incluir: 
* empresas financeiras e nao financeirasi 
* firmas nacionais e multinacionaisi 
* idem privadas e pdblicas (E.P.'s). 
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Foram encontradas algumas dificuldades na obten~ao de interlo 
cutores disponiveis e com conhecimentos minimos da materia. Muito tempo 
foi requerido para ouvir todos os inquiridos (apesar do reduzido grupo 
de 21 empresas utilizado) pela dificuldade em localizar alguem disposto 
ao dialogo em cada firma. 
Utilizei um questionario escrito como forma de uniformizar as 
questOes e poder, posteriormente, comparar as respostas. No Anexo D co­
me~o por apresentar uma primeira versao do questionario. Ap6s algumas 
entrevistas de aferi~ao, esse questionario foi re-estruturado para uma 
segunda versao tambem incluido no Anexo D. Um resumo das respostas apa­
rece no Anexo E. 
As firmas visitadas e ouvidas est!o descriminadas na lista 
seguinte: 
l 
J LIS'l'A Ml 	EKPRESAS QUVIDAS 
1. CTT/TLP 	 Director Financeiro 
n2. BT&A~ORES 
3. C. PREDIAL PORTUGUES Directora de Planeamento e Marketing 
4. CIMPOR 	 Subdirector Financeiro 
S. EDP 	 Director do Orgao Central de Finan~as 
6. IPE 	 Director Financeiro 
It7. B. INTERNACIONAL DE CR~DITO 
8. BESCL 	 Dir. Adj. para a Area Internacional 
9. CISF 	 Consultor Externo 
10. SONAE 	 Presidente do C. Administra~ao 
11. JONHSON E JONHSON Director Financeiro 
12. BANCO DE PORTUGAL Director do Dep.to de Estrangeiros 
13. BCP (1) 	 Dir. Central (Financeiro e Internacional)
14. CITYBANK 	 Quadro Tecnico (2) 
15. SHELL PORTUGUESA 	 Directora Financeira Adjunta 
16. PHILIPS PORTUGUESA Director da Divisao Financeira 
17. G.MOTORS PORTUGUESA Quadro subordinado ao "Treasurer" 
18. SIEMENS PORTUGUESA Director Financeiro 
19. SAPEC " 
20. RENAULT PORTUGUESA " 
21. 	CENTREL Conversa informal com um Administrador 

e um Auditor Interno. 

22. READER'S DIGEST 	 Director Financeiro 
(1) e ainda uma conversa informal 	com outr~ Director. 
(2) do "Institutional Financial Product Development" deste Banco. 
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4.2. Risco Cambial 
a) Necessidades de Cobertura Cambial 
Como pequena economia aberta ao exterior e com perspectivas 
de alargamento da liga~ao comercial com os parceiros da CEE, e de espe­
rar que cada vez haja maior nnmero de agentes econOmicos a facturarem em 
moedas estrangeiras uma parte crescente do seu volume de negOcios (parte 
das vendas dirigida para outros mercados) e/ou a financiarem-se directa­
mente no exterior numa moeda que nao 0 Escudo. 
Mas, por enquanto, as nossas empresas comerc~a~s e industriais 
s6 podem escolher entre nao fazer qualquer cobertura do risco cambial ou 
usar os "Forwards" (3). 
Tambem nos Bancos, 0 liberalismo crescente que se espera da 
~unifica~ao europeia tender~ a for~ar a elimina~ao das apertadas limita­
; ~Oes ~postas actualmente pelo Banco de Portugal sobre as posi~Oes 
"spot" diarias de cada Banco, obrigando essas institui~Oes a gerirem a 
sua acrescida exposieao cambial atraves dos variados meios de cobertura 
c~nhecidos, e eventualmente, atraves dos Futuros Financeiros. 
Nesse sentido, nao sera que os Futuros Cambiais passarao a ter 
uma utilidade crescente entre nos como instrumento alternativo aos 
"Forwards" e com provaveis vantagens econ6micas para os "hedgers" ? 
Em principio, nada obsta A utiliza~ao dos Futuros Cambiais en­
tre nos, mas a reduzida dimensao absoluta do nosso mercado, a potencial 
dispersao do volume nacional de transac~Oes por outros produtos concor­
rentes, e ate a concorrancia de Bolsas especializadas europeias poderao 
inviabilizar a aplica~ao desses Contratos em Portugal. 
b) Ausculta9So dOB EmpreB~rios 
Utilizando os resultados do questionario ja referido, e que
dirigi aos responsaveis das empresas amostradas, e possivel obter alguma 
sensibilidade sobre a eventual aplicabilidade dos Futuros Cambiais no 
nosso Mercado nacional. .Como ja referi, 0 Anexo E detalha os resultados 
consolidados das varias entrevistas que realizei. 
Em termos qualitativos notei que: 
* 	muitos agentes ainda vaem os FF como instrumentos especulativos 
(no sentido de um jogo de azar) pelo que se recusam pura e 
simplesmente a considerar a sua eventual utiliza~ao: 
(3) se para isto estiverem autorizados - exportadores e importadores ­
isto e, mesmo aqui ha bastantes limita~Oes administrativas. 
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* 	0 prOprio mercado "Forward II recentemente inaugurado entre nOs,, 
ainda pOe algumas dificuldades praticas tanto aos Bancos como as 
empresas n!o financeiras pelo que os Contratos Futuros estar!o 
para eles ainda "mais longe ll ; 
* 	ha urn grande desconhecimento das varias inova~Oes financeiras que 
tam side criadas nos mercados externos, ai incluidos os Futuros 
Cambiais; 
* 	 nao ha urna no~ao dos custos operacionais exigidos por cada uma 
das varias alternativas de cobertura de risco usadas no exterior, 
dificultando uma escolha entre Futuros e outros produtos; 
* 	 as elevadas margens comerciais praticadas pelos nossos empres~­
rios nos neg6cios internacionais tam permitido suportar quaisquer 
riscos oriundos da normal (4) volatilidade cambial; 
* 	a parte do mercado mais elucidada sobre estes produtos parece pre 
ferir a simplicidade dos rr em geral A complica~ao das Op~Oes 
No entanto, uma grande parte do Mercado parece ja ter sido des 
pertado para 0 risco cambial vista que teve recentemente que enfrentar 
as acentuadas desvaloriza~Oes pontuais do Escudo sobrepostas a um conti ­
nuo deslizar da cota~ao da nossa moeda que assim vieram encarecer as 
importa~Oes e os empr6stimos externos. Has fiquei com a no~ao de que 
poucos estariam em condi~Oes de recomendar os Futuros face a qualquer 
outra alternativa e muito menos ainda estariam em condi~Oes de trabalhar 
com estes instrumentos no curto prazo. 
As moedas onde a cobertura se revelou mais importante (porque 
mais frequentemente mencionadas) foram 0 Yll e DH, empatando a £, 0 SFr 
e 0 ECU nurn terceiro lugar bastante menos "atractivo". 
c) Produtos Concorrentes 
Ponderando agora nos produtos concorrentes dos Futuros 
Cambiais, a experancia recolhida das principais pra~as financeiras in­
ternacionais (e onde a oferta se espalha por uma enorme pan6plia de pro­
dutos de "hedging" cambial) 6 de que, inevitavelmente, ocorre alguma so­
breposi~ao entre esses varios produtos embora cada um se adapte melhor a 
esta ou aquela situa~ao e/ou cliente de acordo com as respectivas ca­
racteristicas juridicas e financeiras. 
No nosso caso as respostas aos questionarios nao foram muito 
elucidativas neste ponto porque poucos interlocutores estavam em con­
di~Oes de fazer urna compara~ao entre os muitos produtos alternativos ja
conhecidos nessas pra~as. 
(4) 	 fora dos casos extremos das recentes e grandes desvaloriza~Oes pon­
tuais do Escudo. 
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De qualquer forma, penso que os seguintes produtos poderao di­
ficultar 0 estabelecimento, e posterior sobreviv~ncia, de urn mercado na­
cional autonomo de Futuros Cambiais. 
"Forwards" 
Como referi no Capitulo 1, e ao contrario dos Futuros, 
trata-se de urn Contrato nao padronizado nem negociavel em Bolsa . Daqui 
decorrem urn con junto de razOes que mostram que nao h4 urna total sobre­
posi~ao entre estes dois produtos: 
* 	os "Forwards" ajustam-se muito bem a situaC;:Oes especiais onde as 
caracteristicas da opera~ao nao possam ser totalmente satisfeitqs 
com a aquisi~ao ou venda de um conjunto de Futuros (porque dema­
siado rigidos em termos do volume unitario, de prazos de venci­
mento ou das moedas disponiveis)i 
l 	 i 
, * os custos de negocia9ao dos "Forwards" serao sempre elevados devi 
do A necessidade de acordar os muitos pormenores especificos de 
cada caso, pelo que os Futuros serao mais baratos para as situa­
~oes de baixos volumes financeiros a cobriri 
* a liquidez de urn "Forward" , reduzida ou mesmo nula visto que nao 
sao negociaveis em Bolsa, e num eventual mercado secund4rio OTC 0 
intervale "bid-offer" tende -a ser maior que 0 correspondente 
"spread" numa Bolsa de Futurosi 
* 	no entanto, os Futuros exigem 0 deposito de uma pequena margem
inicial 0 que nao' habitual nos "Forwards" e que acarreta, 
portanto, um custo de imobiliza~ao dos correspondentes fundos; 
* 	nurn Futuro transaccionado em Bolsa, e ao contr4rio de urn "For 
ward", nao ha risco de incumprimento pela outra parte porque 0 
contrato , de facto assinado com a camara de Compensa9aO (da Bol­
sa de Futuros em causa) e nao com 0 oponente que negociou 0 pre~o 
do Contratoi 
Para Portugal a exist~ncia de urn mercado "Forward" ja em ope­
ra~ao constitui urna amea~a para a sobreviv~ncia entre nos dos Futuros 
Cambiais na medida em que dispersa 0 nosso volume (5) de opera~oes de 
cobertura por v4rios produtos, atrasa 0 estudo de um mercado de Futuros 
Financeiros, nao incentiva 0 aparecimento da figura do Especulador tao 
cara A dinamica de urn mercado de Futuros Financeiros, e cristraliza nos 
"Forwards" os interesses de alguns intermediarios financeiros. 
Apesar destas razOes negativas, penso que os "Forwards" t~m 
constituido urn passo interm6dio necessario na transforma~ao do nosso sis 
tema financeiro a partir da situa~ao estatica inicialmente prevalecente, 
(5) provAvelmente baixo. 
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despertando a mercado e promovendo a forma~ao dos varios intervenientes 
comerciais na negocia~ao de contratos diferidos para cobertura de risco. 
No entanto, penso que as "Forwards" serao para Portugal urn pro 
duto concorrente dos Futuros Cambiais com bastante mais importAncia que 
em pra~as maiores e mais avan~adas vista que a nossa pequenez e a nosso 
habito legalicista poderao, "in extremis", inviabilizar totalmente a Ian 
~amento e manuten~ao econOmica daqueles produtos. 
Fundo de Garantia de Riscos Cambiais 
~ 	 Trata-se de um instrumento administrativo d& cobertura do ris­
~ 	 co cambial e cuja experiancia tam sido mal vista pelo grosse do mercado. 
A prOpria entidade gestora do Fundo - a Banco de Portugal - refere 
algumas das dificuldades reais no seu relatOrio anual do exercicio de 
1~86 (p4gina 20): 
* falta de liquidez para 0 cumprimento das suas obriga90es esta­
tut4rias devido ~ nao transferancia das verbas legais pelo Estado; 
* pouca flexibilidade burocr4tica; 
* restri~ao das opera~Oes aos agentes tomadores de fundos estrangei­
ros e a alguns importadores de bens essenciaisj 
* pouca apetancia dos exportadores em recorrerem a este segura 
cambial dado 0 hist6rico recente de incurnprimento pelo Fundo; 
* redu9aO crescente do nnmero de opera90es cobertas pelo Fundo. 
Das entrevistas que realizei ficou sempre a ideia de que e urn 
instrumento nao operacional e com 0 qual, em geral, as empresas nao con­
tam. Par isso e atendendo ~s caracteristicas juridicas e estruturais do 
seu funcionamento, nSo pense que 0 FGRC possa constituir urn produto con­
corrente dos Futuros Cambiais. 
"Swap" 
Como explicitei no Capitulo 1 a palavra "Swap" tem sido utili­
zada numa gama muito extensa de conceitos embora envolvendo sempre uma 
troca de fundos e/ou de fluxo de fundos. Surgiram com a cria~ao de ta­
xas de jura flexiveis e como consequancia das diferentes facilidades 
(pre~o dos fundos) com que as dais contraentes conseguem captar verbas 
nos respectivos mercados financeiros. 
Em termos nacionais e urn instrumento que nao me foi referido 
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em qualquer das entrevistas tanto na sua modalidade de troca de fluxos 
de juros como na modalidade cambial face ao Escudo (6). 
Como produto financeiro concorrente dos Futuros Financeiros, a 
zona de sobreposi~ao sera muito reduzida pelas seguintes motivos: 
* 	e urn produto muito "customized" porque as variaveis contratuais sao 
nurnerosas: prazo, taxas de juros e/ou cambiais, periodicidade de 
actualiza~ao, volume de referancia ("notional"), etc; 
* 	as negocia~oes pre-contratuais encarecem 0 produto e dai a tendan­
cia para se concentrarem em grandes volumes financeiros afastando 
os pequenos agentes econOmicos; 
* 	apesar de alguns esfor~os de padroniza~ao [9, pag 45] dos termos de 
alguns contratos, permanece a diversidade e com ela a falta de li­
quidez: torna-se dificil terminar urn contrato antes do vencimento 
porque exige 0 concurso da outra parte, e mesmo 0 simples trespasse 
do contrato requer, normalmente, 0 pagamento de uma "lump-sum" ao 
primeiro contraente; 
.... * 	h4 sempre 0 risco de incumprimento por uma das partes; dai que al­
guns esfor~os tenham sido feitos no sentido de passar a associar 
garantias [9, p4g 45] a contratos "standard"; 
* 	enquanto os Futuros Financeiros se destinam a cobrir 0 risco no cur 
to e no medio prazos (ate cerca de 2 anos), os "Swaps" visam inves­
timentos a medio prazo (em tome de 7 anos). 
Como conclusao, diria que os "Swaps" visam urn tipo de aplica­
~Oes maioritAriamente diferentes dos Futuros e cobrem um horizonte para 
alem da maturidade habitual destes ultimos. 0 que e espect4vel e que os 
Futuros ajudem a cobrir 0 risco de algumas opera~Oes com "Swaps" [9, p4g 
48]: urn Banco que toma urna posi~ao nurn "swap" trocando um recebimento 
nurna divisa por urna outra, poder4 cobrir com Futuros Cambiais 0 risco 
tempor4rio que enfrenta (7). Neste sentido os "swaps" tendem mais a 
"exigir" a presen~a dos F. Financeiros do que a concorrer com elesl 
Netting 
Uma das pessoas entrevistadas referiu a tecnica de "Netting" 
como solu~ao potencialmente concorrente e utilizada por algumas empre­
sas multinacionais com actividades espalhadas por v4rios paises do mundo 
quando importam e exportam entre essas filiais. 
(6) No entanto algumas empresas nacionais referiram que tam recorrido a 
contratos de "Swap" entre divisas estrangeiras para redu~ao dos custos 
de financiamento externo e ate para eventual redu~ao do risco cambial. 
(7) ate acordar com outro cliente urn outr~ "Swap" de sinal contrario. 
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Esta tecnica nasceu da necessidade de economizar alguns custos 
bancArios visto que cada filial passa a pagar a institui~ao financeira 
apenas as comissOes relativas ao saldo entre os fluxes entrados a cre­
dito e a debito num dado periodo e nao sobre cada urn deles. 0 metoda 
que me foi descrito consta do seguinte: normalmente 0 Banco envolvido 
tem tambem expressao internacional e todas as filiais da empresa movi­
mentam uma nnica conta numa s6 agancia do Banco, localizada geralmente 
numa grande pra~a financeira mundial. Ao fim de cada dia, a conta comurn 
apresenta um saldo credor ou devedor para cada urna das moedas utilizadas 
nas transac~Oes entre filiais. Com base nestes saldos, e de acordo com 
as espectativas de varia~ao cambial da moeda da casa-mae, 0 Banco proce­
de a cobertura das divisas mais expostas. ~ assim facil, na agancia 
centralizadora, fazer 0 "hedging" cambial das (n-I) divisas face a 
principal. 
Desta forma 0 ItNetting" afigura-se como wn serio concorrente 
internacional dos Futuros Cambiais nacionais na medida em que pode ex­
l cluir desse nosso Mercado de tthedgingtt aquelas multinacionais que a ele 
J recorram. 
Dadas as restri~Oes legais das nossas Autoridades ao ttNetting" 
nao me fo! possive1, por razOes de sigilo, apurar mais profundamente a 
questao junto do entrevistado em causa. 
d) 0 SME e 0 ECU 
Para a16m de todas as lim!ta~Oes econ6micas e cu1tura!s do 
nosso mercado, ha ainda que considerar duas figuras importantes que se 
perfilam desde ja no horizonte: Portugal integrou-se num clube de Paises 
que concordaram na constitui~ao de urn Mercado interne nnico e que objec­
tivam cumprir esse designio entre 92 e 95 (Portugal deverA beneficiar de 
condi~Oes transit6rias especiais). Mas a aboli~ao das protec~Oes econ6­
micas e financeiras que 0 Pais tem utilizado ate aqui vai acarretar uma 
perda de soberania em varios dominios, dos quais merecem destaque os ca­
sos das politicas monetaria e cambial • Se a nossa evolu~ao futura se­
guir efectivamente 0 figurin~ te6rico previsto, a volatilidade do Escudo 
sera progressivamente atenuada face as restantes moedas europeias. pela 
necessidade de adesao a prazo da nossa moeda ao SME. 
Ora, se, para "wn mercado de Futuros Cambiais jA em opera~ao, 
essa volatilidade atenuada podera afectar a sobrevivancia desse instru­
mento por redu~ao dos seus volumes anuais de transac~ao, a situa~ao afi­
gura-se pior para um Mercado ainda a criar, como e 0 nosso caso, e onde 
a maioria dos aqentes econ6micos nao estao conscientes da possibilidade 
de cobertura do risco cambial. De facto, as necessidades de cobertura 
nas moedas comunitArias serao atenuadas pelo que as opera~Oes concen­
trar-se-ao nas divisas extra-CEE, reduzindo a dimensao do nosso Mercado 
nacional. 
Mas pior ainda e que esta posi~ao poderA mesmo ser optimista 
se os esfor~os de unifica~ao monetAria acabarem por, a prazo, abolir as 
vArias moedas nacionais dentro da CEE, substituindo-as por wn ECU nnico 
e, portanto, anulando as opera~Oes cambiais intra-europeias. Nesta con­
figura~ao, serA tremenda a concorrancia daquelas pra~as europeias que jA 
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se tiverem firmado nos mercados financeiros europeus e aquirido grande 
experiancia e bastante liquidez. Por exemplo, e curioso notar que na 
LIFFE de Londres os Futuros nesta area tam sido, talvez por essa perspec 
tiva, montados entre as varias divisas europeias e 0 US$ sem passar pela 
Libra Estrelina (8). 
Em qualquer dos casos ha, em contrapartida, que contar com a 
nossa grande e estrutural dependancia externa alimentar e energetica. 
Para as nossas importa~oes nesses dois sectores 0 US$ e a principal mo­
eda de precifica~ao internacional, e nao ha indicios de que venha a dei­
xar de 0 ser, pelo que 0 nosso movimento cambial nessa divisa nao ten­
dera a diminuir mesmo que 0 Escudo seja substituido pelo ECU. 
e) Resumo 
As perspectivas para urn mercado aut6nomo de Futuros Cambi­
; ais nas v~speras da total integra~ao europeia sao pouco risonhas para urn 
pequeno Pais com urn sistema econ6mico adormecido e uma estrutura finan­
ceira pouco evoluida e com pouco dinamismo. Alem disso, os "Forwards eIt 
o tlNetting" podem constituir.WDa amea~a importante pela concorrancia que 
podem fazer. Finalmente, a margem de manobra portuguesa ~ temporalmente 
curta visto que nao ha muita folga para arrancarmos com os F. Cambiais: 
mais tarde, com a unifica~ao econ6mica, a Europa podera ficar satisfeita 
com os Contratos sobre as principais moedas de terceiros Paises ja em 
negocia~ao nas grandes pra~as ja estabelecidas dispensando idanticos 
Futuros nas pequenas pra9as perifericas. 
Resta 0 problema da dimensao do nosso Mercado (Capitulo 5). 
4.3. Risco de Taxa de Jure 
a) Necessidades de Cobertura 
As nessas sucessivas vicissitudes peliticas e econ6micas 
tam conduzido 0 governo a volurnosos d6fices oreamentais anuais cujo fi­
nanciamento deu origem a urn "stock" de titulos de divida actualmente mui 
to significativo face ao nosso PIB: 72% em finais de 1987 [56, pag 81]. 
Aparentemente, ha assim urn grande mercado potencial para estes Futuros. 
Alem disso, a crescente disciplina financeira imposta as nos­
(8) apesar de esta ainda nao integrar 0 SME e portanto ainda flutuar mui 
to face as restantes moedas da CEE, justificando a existancia de Contra­
tos entre a Libra e as principais moedas europeias. 
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sas autoridades governamentais pela nossa adesao a CEE devera conduzir a 
que as faceis solu~Oes monetarias de financiamento do defice do SPA se­
jam substituidas pela coloca2!0 da divida no mercado respeitando as re­
gras do jogo comuns a qualquer outr~ agente econOmico, isto e, colocan­
do mais titulos nas maos dos investidores e, portanto, alargando ainda 
mais aquele Itstock" de papeis negociaveis em Bolsa. 
Finalmente, a necessidade de fazer grandes investimentos em 
infraestruturas publicas para reduzir 0 "gap" que nos separa dos Paises 
centrais europeus na materia e para aproveitar totalmente os Fundos Es­
truturais da CEE, apontam na direc~ao de urna continua~ao, por mais algurn 
tempo, dos defices or~amentais anuais senao mesmo do seu alargamento (9) 
b) Caracterlsticas Especlficas da Dlvida Pdblica Nacional 
) 	 Urn tao grande volume acumulado de titulos de divida publica 
'e a perspectiva da sua manuten~ao sugeriram-me a questao do interesse 
que tanto os nossos investidores nestes "papeis" como outros agentes 
econOmicos nacionais poderao ter na cobertura do risco de juros atrav6s 
de Contratos Futuros semelhantes aos que ja se negoceiam nas principais 
pra~as internacionais. 
No entanto, as caracteristicas tecnicas da nossa divida publi ­
blica levantam desda logo urn problema: 
* 	grande parte dessa divida titulada esta indexada e portanto apre­
santa uma menor sensibilidade do principal relativamente ~s gran­
des varia~Oes das taxas de juro; 
* pior ainda, 0 indexante nao e fixado pelo mercado mas sim por via 
administrativa e de acordo com os objectiv~s governamentais das 
politicas econOmicas, or~amental e monetaria. 
(9) HistOricamente, a experiancia nacional mostra [14, pagina 8] que, de 
1980 a 85, os juros da divida publica foram inferiores ao saldo negativo 
das Contas Nacionais do SPA, 0 que traduz um defice primario dessas con­
tas. a crescimento da divida publica foi assim acelerado por esses 
saldos primarios. S6 em 86 houve um ligeiro superavit primario de 0,7% 
do PIB, mas em 87 a situa~ao inverteu-se para urn defice de 0,4% do PIB 
[ReI. do BP de 1987, pag 129]. No final de 87, e acumulando estes 
resultados e juros, a divida representava 72% do PIB. Sendo assim, nao 
e crivel que nos pr6ximos anos, a divida publica baixe nem sequer que se 
verifique uma simples melhoria do racio Div/PIB. Para essa redu~ao, se­
ria necessario que, de acordo com 0 modele de Domar [56, pag 112] e admi 
tindo urn excesso de 2 p.p. dos juros nominais face ao crescimento nomi­
nal do PIB (como deve ser normal), houvesse urna manuten2!0 por alguns a­
nos de urn superavit primario de cerca de 1,5% do PIB (5.200 MilhOes de 
contos em 87) ou seja, em torno de 80 milhOes de contos todos esses anos 
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A situa~ao portuguesa, diverge assim bastante da que prevalece 
em Paises como os USA e onde os Futuros sobre taxa de juro tem mostrado 
urn tremendo sucesso no mercado. Nao e possivel por isso transpor para 
Portugal, por exemplo, urn Contrato como' 0 Futuro sobre 0 itT-Bond" visto 
que as varia~Oes do principal dos nossos titulos publicos se "explicam ll 
mal seguindo as nossas taxas internas de juro de medio prazo como na­
queles Paises. Com a indexa~ao, 0 risco foi, no essencial, transferido 
do principal para 0 valor do cupao. 
Alem disso, 0 facto de 0 indexante ser fixado administrativa­
mente torna impossivel imunizar 0 mercado do inevitAvel "inside tradina 1t 
pelos detentores do poder de fixa~ao do valor dessa taxa de juro. 
lsto e, no nosso mercado, devido A indexa~ao de grande parte
da divida publica (e privada), os agentes econ6micos t3m sido menos des­
pertados para 0 problema do risco de juros, e, como consequ@ncia, nao se 
Ipode "imitar tt linearmente as formas de cobertura existentes nas grandes 
'pra~as americanas ou europeias, extrapolando os seus resultados para n6s 
c) Potenciais Utillzadores destes FF 
Apesar destas diversas dificuldades, insisti na an4lise da 
viabilidade nacional de Futuros Financeiros nesta 4rea de risco visto 
que se assiste entre n6s a um crescente respeito pelas leis do mercado 
com a subsequente redu~ao do nnmero de interven~Oes oficiais impondo ta­
xas de juro. Portanto, 4 prazo, a questao da aplicabilidade dos Futuros 
Financeiros a Portugal poder4 voltar a pOr-se. 
De facto, 
muito recentes OTMP 
ap6s 0 sucesso 
- Obriga~Oes do 
dos Bilhetes do Tesouro 
Tesouro de Medio Prazo 
(B.T.), as 
- traduzem 
mais urn esfor~o de financiamento do Estado pagando urn pre~o determinado 
pelos aforradores. 0 parque de titulos publicos n40 indexados parece, 
assim, tender a alargar-se. 
Na banca, cada vez sao menores as restri~Oes na fixa~ao dos ni 
veis de juros passiv~s (j4 s6 h4 urn unico limite inferior aplic4vel) e 
activos (urn s6 limite maximo). 
As empresas nao financeiras, e na sequencia da melhoria da si­
tua~ao econ6mica nacional, come~am a dispor de pontas de tesouraria que 
querem rentabilizar sem grandes riscos. 
Portanto, tanto os detentores de carteiras de titulos de di­
vida (em especial os Fudos de lnvestimento, de PensOes, e outros lnves­
tidores lnstitucionais) como os bancos e as empresas, enfrentam ja urn 
risco financeiro bern pouco comurn ainda h4 pouco tempo entre n6s. E, no 
recurso ao mercado de capitais para a obten~ao de fundos para os inves­
timentos necessarios A moderniza~ao econ6mica nacional, todas essas fir­
mas teriam vantagem em dispor de instrurnentos de cobertura de risco do 
tipo dos F.F. 
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d) Ausculta980 dos Empresarios 
Exactamente por estas razoes, no questionario ja referido, 
procurei tambem auscultar a opini!o dos responsaveis financeiros das 
empresas amostradas sobre esta area de risco. 
A sensibilidade que detectei para este tema dos Futuros sobre 
taxas de juros e menor do que para 0 risco cambial 0 que podera nao ser 
muito significativo visto que podera ser consequencia dos seguintes fac­
tores: 
* 	nas empresas em geral, ha uma dolorosa experiencia cambial ainda 
recente traduzida em elevados custos impostos por sucessivas al­
tera~Oes da politica cambial e que estara a sobrevalorizar 0 pro­
blema cambial face aos restantes riscos; . 
* 	na banca, a nossa politica monetaria de controlos directos nao 
tem produzido incentivos A gestao do "spread" de intermedia~aoJfi 
nanceira: de facto a nossa banca tem vivido ultimamente numregi­
me excessivamente controlado onde 0 diferencial de taxas entre as 
opera~oes activas e passivas ~ fixado pelo Banco de Portugal pelo 
que n!.o faz muito sentido uma grande preocupa~!.o pela cobertura 
deste tipo de risco; ademais, com "plafonds" de cr~dito for~ando 
cerca de 50% das aplica~oes para 0 mercado interbancario, a ges­
tao tende apenas a maximizar estas aplica~oes nos prazos mais Ion 
gos porque mais rentaveis. 
* 	a hiberna~ao do nosso mercado de titulos nao tern produzido Hamar 
gas" experiencias tanto nas em1ss0es pelas empresas como na de­
ten~ao de carteiras, e a indexa~ao tem reduzido 0 risco para os 
investidores. Sem mercado de capitais e com limites de cr~dito, 
as empresas preocupam-se mais em conseguir emprestimos do que em 
cobrir "eventuais" riscos de juros. 
Tambem aqui os Futuros sao preferidos As Op~oes, mas nao me 
foi possivel detectar alguma prefer~ncia quanto As sub-areas de cobertu­
ra de risco, isto " se 0 mercado se preocupa mais com 0 curto prazo ou 
com 0 medio e longo prazo. 
e) Produtos Concorrentes 
Nas entrevistas nao foram referidos produtos concorrentes 
dos Futuros Financeiros neste sector para alem das Op~Oes. No entanto, 
nota-se uma preferencia pelos Futuros face Aquelas visto que estas sao 
mais sofisticadas e tambem porque nao dispomos ainda dos indicadores 
necessarios a quantifica~ao do valor dos respectivos premios (ex: vola­
tilidade). Em todo 0 caso, foi-me referido urn caso da venda de urna ga­
rantia do pre~o de recompra de urn lote de obriga~Oes publicas durante urn 
certo prazo por urna institui~ao financeira tendo 0 investidor pago urn 
premio de 1% do valor facial coberto. 
De qualquer forma, penso que urn produto concorrente e 0 ItForwa 
rd Rate Agreement" (FRA), que n!o e mals que a versao paralela dos "For 
wards II cambiais destinada a area dos instrurnentos de credito. Apesar de 
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o Pais nao dispor ainda desse tipo de Contratos, a nossa recente experi­
encia cambial e a crescente sofistica~ao do nosso sistema financeiro, 
permitem aceitar a sua introdu~ao a breve prazo (10). Aplico aqui os co­
mentarios que fiz a prop6sito dos Futuros Cambiais e dos "Forwards": 
serao urn concorrente eventualmente mais serio dos nossos Futuros Finan­
ceiros do que em outras pra~as mas ha que reconhecer a sua utilidade e 
ate a vantagem pedag6gica de surgirem em antecipa~ao aos F.F. Isto e, a 
concorr~ncia para 0 eventual estabelecimento de um mercado organizado de 
F.F. 	entre n6s e um risco que ha que aceitar. 
Sobre os "Interest Rate Swaps", volto a repetir 0 que disse na 
area cambial: a concorr~ncia sobre os F.Financeiros devera ser pequena. 
Antes pelo contrario, a utiliza~ao dos FF fica facilitada pela exist~n­
cia daqueles "swaps". 
f) Mercado Interbanc~rio 
Um outr~ "produto" eventualmente concorrente dos F.F. e que 
nos e especifico e constituido pelo conjunto de aplica~Oes no mercado in 
terbanc4rio. 
As empresas, e em especial os Bancos, incorrem inevitavelmente 
num risco financeiro (=taxa de juro) na medida em que a estrutura das 
contas correntes do passiv~ - quantidades e prazos - nao esteja equili ­
brada com a estrutura das contas eirculantes do activo: uma altera~ao da 
estrutura intertemporal das taxas de juro pode acarretar, por exemplo, 
uma subida dos custos passiv~s nao cobertos totalmente pelos proveitos 
acrescidos das contas activas. 
Como consequancia, alguns bancos introduzem ocasionalmente res 
tri~Oes as aplica~Oes e as capta~Oes de fundos: nem sempre se captam os 
meios mais baratos porque nesse intervale temporal nao h4 aplica~Oes em 
fila de espera e, vice-versa, h4 coloca~Oes bastante rent4veis que nao 
se fazem porque nao h4 fundos captados nos mesmos prazos de maturidade. 
Com 0 aparecimento dos FF, a gestao das contas passivas poder4 
passar a ser separada das activas, visto que 0 risco de cada uma das 
opera~Oes poder4 ser coberto separadamente (11). 
A nossa particularidade e a existancia de urn elevado volume de 
liquidez colocado no Mercado interbanc4rio (ai incluidos os fundos colo­
cados no Banco de Portugal) no total das aplica~Oes banc4rias. Por esta 
via, surge distorcida aquela rela~ao entre opera~Oes banc4rias e Futuros 
Financeiros: se, nurn Mercado banc4rio nao restringido, os F.F. vam fle­
xibilizar a gestao dos fundos movimentados pelas institui~Oes, no nosso 
(10) 	 sobre aqueles "papeis" onde jA funcionem as regras do mercado. 
(11) 	pelo menos nos prazos curto e medio onde, habitualmente, h4 esses 
Contratos em negocia~ao em Bolsa. 
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caso, e teoricamente possivel contrabalan~ar os desiquilibrios entre 
capta~ao e credito comercial pela via das significativas aplica~Oes no 
MIT/MMI, tornando assim desnecess~rios os F.F. No entanto, nao antevejo 
estes mercados como concorrentes dos F.F. dado que a actual restri~ao 
via "plafonds" de credito tender~ a desaparecer face ao esgotamento do 
seu papel dentro da politica monetaria governamental num espa~o europeu 
com total liberdade de movimenta~ao de capitais. 
g) Resumo 
De toda esta analise retiro a conclusao de que, de imediato, 
este sector n&o ~ vi4vel em Portugal. No entanto, admito que, com 0 pro 
gressivo recurso pelo Estado e pelas empresas nao financeiras ao merca­
do de capitais nacional, e tambem com a necessaria transi~ao da gestao 
bancaria para formas menos restringidas, se abra neste Pais um campo de 
)aplica~ao crescente para os FF nesta area. Entretanto.ha que aceitar ~l­
Iguma competi~ao vinda dos potenciais FRA's pelo facto de poderem existir 
entre nOs no curto prazo. Resta saber se essa transi~ao poder4 poste­
riormente continuar para esses FF dado que a dimensao do nosso Mercado 
financeiro poder4 nao comportar sequer uma estrutura formal de negocia­
c;:ao 'em Bolsa. . 
4.4. Risco Accion4rio 
a)Especificidades Nacionais 
o nosso mercado accion4rio tern sofrido sempre uma severa li­
mita~ao derivada da relutancia da maioria das nossas empresas em abrir 0 
respectivo Capital Social ao pequeno investidor. Tambem as recentes per 
turba~Oes politicas nacionais agravaram a situa~ao atraves das profundas 
repercussOes que tiveram no funcionamento do nosso mercado secund4rio de 
accOes. Por ultimo, a actual gera~ao de investidores portugueses vive 
ainda traumatizada com a sucessao de acontecimentos traduzida numa der­
rocada de cota~Oes em 73, num prolongado encerramento da Bolsa a partir 
de 1974 e no "crash" de 1987. 
Para alem disso, as seguintes razOes ilustram importantes dife 
ren~as entre as nossas duas Bolsas de capitais e as suas congeneres ins­
taladas nas grandes pra~as financeiras internacionais e com repercussOes 
sobre um eventual mercado nacional de FF neste sector de risco: 
* reduzido volume diario de transac~Oes da maioria dos nossos "pa­
peis": como 0 volume de compras e vendas de Futuros depende do movi 
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mento do instrumento de base em que assenta 0 Contrato (12), pode 
acontecer que esse volume de Futuros seja insuficiente para a econo 
micidade das opera~Oes; aliAs a experiancia americana indica [7, 
pag 7) que 0 seu publico prefere negociar nas maiores Bolsas de FF; 
* baixa liquidez das nossas ac~Oes: acarreta grandes flutua~Oes nos 
seus pre~os diarios com consequancias nas cota~Oes dos Futuros a 
elas ligadas, 0 que ainda e agravado pelo facto de nao dispormos 
(por enquanto) de urn sistema continuo de cota~ao como referancia 
para os pre~os dos Futuros accionarios [7, pAg 11]; 
• condi~Oes legais de acesso das empresas a cota~ao: nao da ainda 
garantias da sua solidez nem significa urna elevada dispersao do ca­
pital social; logo, em vez de termos os Futuros a reduzir 0 poder 
monopolista das grandes empresas [7,pag 3], corre-se 0 risco de ver 
esses Contratos sujeitos as manipula~oes daqueles que detam elevada 
participa~oes societarias; 
. i 
• pouca informa~ao publica sobre as empresas "listadas" e ausancia 
de tradi9ao de idoneidade nessa dessimina~ao de dadosi por arrasto, 
sera dificil os Futuros contribuirem para essa dissemina9aO de vale 
res e pre90s de uma forma barata e efectiva como lhes e peculiar. 
' .... 
Surge-nos assim desde logo muito comprometida a aplicabilidade 
dos Futuros Financeiros nesta area de risco. 
b)Produtos Concorrentes 
A experiancia internacional no campo accionario mostra que 
os produtos financeiros de cobertura de risco resumem-se basicamente aos 
Contratos Futuros sobre indices mais ou menos agregados de valoriza9aO 
acciona~ia e aos Contratos de OP9aO sobre os anteriores contratos fu­
turos (13). 
(12) por um lade [7, pAg 11] porque uma parte do mercado destina-se a co 
brir posi~Oes curtas ou longas no instrumento de base, e por outr~ lado, 
porque existe sempre uma percentagem (ainda que minima) de entregas
fisicas desses titulos no vencimento do Contrato Futuro [7,pag 3]. Nao 
e possivel trabalhar com Futuros onde nao haja volume de base suficiente 
a satisfa~ao dessas entregas (vide Capitulo 5 seguinte). 
(13) recorda que nao inclui no meu estudo as op~Oes incidindo directa­
mente sobre os titulos de uma unica empresa. 
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Pode-se considerar que, teoricamente, alguma concorrancia e 
feita pelas vendas "Short" mas as dificuldades operacionais derivadas do 
elevado ntunero de titulos que tam que ser "short sold" para replicar uma 
posi~ao curta num Futuro (sobre urn indice) reduzem quase a zero a 
competi9ao dai advinda. Alem disso, e no campo pratico, no nosso Pais 
nao esta ainda autorizada a venda a descoberto e suponho que aquando da 
sua introdu~ao se siga a mesma regra de algumas bolsas de capitais ex­
ternas onde essas vendas s6 sao possiveis em periodos de alta do mercado 
como forma de desincentivar as pressOes baixistas em situa~Oes de crise. 
Nao vejo assim grande concorrancia deste lado do mercado. 
c) Indices Nacionais 
Os nossos indices de valoriza~ao accionaria que se publicam 
,sao de constitui~ao recente e sofrem ainda de falta'de clareza do que 
i cada um deles pretende medir. A situa9ao 6 tanto mais critica quanto se 
sabe que a grande maioria dos nossos "papeis" nao transaccionam em todas 
as sessOes de bolsa levantando ddvidas sobre a representatividade dos va 
lores num6ricos dos indices divulgados. Por outr~ lado, os volumes tran 
saccionados por "papel" sao extremamente baixos face ao C.Social da res­
pectiva empresa pelo que 6 facil manipular os pre90s de muitos dos nos­
sos t!tulos cotados ja que frequentemente se formam cota90es s6 com 20 
titulos vendidos! 
Como consequancia destas limita~oes penso que havera grandes 
dificuldades em implantar em Portugal um Contrato como 0 Futuro sobre 0 
S&P-SOO dada a pouca representatividade de um indice geral de mercado na 
actual fase das nossas Bolsas e a situa9ao indefesa dos investidores con 
tra t6cnicas de manipula~ao das cota~oes de alguns dos titulos que inte­
gram 0 indice. 
d) Entrevistas 
Provavelmente por todas estas razOes, e tambem pelo facto 
de estes Futuros serem uma novidade ainda muito recente, mesmo nos EUA 
(1982), a amostragem que efectuei mostrou nitidamente um menor desejo do 
mercado por este sector de risco do que os anteriores. 
e) Reswno 
Em conclusao, julgo que este sector de risco e aquele onde 
sera mais problematico 0 lan~amento de um Contrato Futuro pelo menos, en 
quanto 0 Pais nao dispuser de um mercado accionario aberto, maior, mais 
transparente e mais sofisticado. No entanto, podera ser aquele sector 
onde nao se anteva produtos competitivos e onde a concorrancia externa 
sera menor ou mesmo nula porque se trata de um mercado tlpicamente local 
e onde nao e provavel que surjam, em pra~as externas, meios de cobertura 
ajustados a nossa realidade econ6mica e empresarial. 
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5.AVALIA2Aa ECaNaMICA DE UMA BaLSA NACIONAL DE FUTUROS FINANCEIROS 
o problema que resta abordar e 0 da viabilidade "empresarial" 
de um Mercado de Futuros Financeiros nacional e aut6nomo, ponderando a 
nossa pequenez econOmica e as caracteristicas do nosso Mercado financei­
rOe De facto, esses factores poderao significar que 0 Pais nao comporta 
as necessarias estruturas operacionais - Bolsa para as transac~oes, Cor­
retores especializados, Especuladores, etc - visto que os respectivos 
custos fixos minimos de funcionamento poderao revelar-se superiores as 
receitas (iminentemente variaveis) produzidas pelas transac~Oes. g cla­
ro que sera mais facil urn Mercado autOnomo nao organizado, porque mais 
)independente do volume de transac90es anuais, mas a concorrancia das pra 
, ~as onde existem Bolsas especializadas em FF podera desviar de Portugal 
urna parte significativado movimento global nacional de "hedging" dadas 
as vantagens de pre~o, rapidez, liquidez e idoneidade das solu~Oes for­
mais de negocia~ao. 
Recordo que, das entrevistas que efectuei, conclui que as duas 
areas mais promissoras sao as do risco cambial e do risco associado a vo 
latilidade das taxas de juro, na medida em que ja ha urna preocupa~ao, 
entre algumas empresas, com formas possiveis de cobertura desses riscos. 
As restantes areas de "hedging" pareceram-me ainda muito distantesl 
Come~o por estimar a dimensao do nosso Mercado interno, para, 
de seguida, analisar a economicidade das opera~Oes com base nesses volu­
mes potenciais. 
5.1. Dimensao do Mercado Nacional de FF 
5.1.1. Risco Cambial 
a) Caracteristicas Basicas dos Contratos 
a.1) Escolha da Divisa 
A dimensao reduzida do nosso comercio externo (em valor abso­
luto) aparenta sO dar hip6tese de sucesso a urn nnico Contrato Futuro de 
uma Divisa contra 0 Escudo (Anexo F). As razOes resumem-se a necessida­
de de nao dispersar 0 nosso mercado nacional por varios F.Cambiais - vis 
to que volumes de comercio internacional demasiado baixos nao suportam 
um Futuro aut6nomo (como bern demonstra 0 grosseiro modele de regressao 
linear adoptado) - e com 0 facto de algumas das principais divisas in­
ternacionais, como 0 Yen, nao serem aconselhaveis por parecer precisarem 
de menores volumes de cobertura para idanticos montantes de comercio ex­
terno (Anexo F, ver 0 elevado "ponto de equilibrio" para 0 Japao). 
--
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A escolha dessa moeda poderia apontar para a Libra inglesa da­
da a importancia das nossas actuais rela~Oes econOmicas e financeiras 
com a Gra-Bretanha. Mas atendendo a que: 
* 	 a expectavel que, a prazo, a Libra entre para 0 Sistema Moneta­
rio Europeu, reduzindo, assim, a sua volatilidade face ao Escudo 
(principalmente depois deste tambam entrar nesse sistema); 
* 	no nosso comercio externo, tam peso significativo as transac~Oes 
em US$ (vide 3.2. do Anexo F) quer com os USA quer com outros 
Paises cujos pre~os sao expressos nessa unidade (e ainda com ou­
tros com a respectiva moeda ligada A divisa americana); 
* 	a possivel "fabricar" urn Futuro em Libras (contra 0 Escudo) a 
partir de urn outr~ US$/Esc via urn Contrato cruzado Libra/Oolar; 
* 	a LIFFE esta na nossa zona horaria e nela os contratos envolvem 
sempre (1) 0 US$, dando-nos assim acesso indirecto a out+as 
moedas, 
julgo preferivel montar 0 nosso Futuro cambial sobre 0 Doler Americano. 
Alias nos recentes "Forwards" nacionais 0 US$ foi usado em cerca de 2/3 
dos contratos (2). 
a.2) Valor Facial 
Quer a LIFFE [36, pag 6] quer a CME [25, pag 2] usam, para
varias divisas, Contratos exactamente com as mesmas dimensOes: 
DIVISA VALOR FACIAL CAMBIO VALOR .mn USS 
(3)
Libra Inglesa E 25.000 1,659 41.463 

Marco Alemao OM 125.000 0,55S 69.733 

Franco Suic;:o SFr 125.000 0,674 S4.306 

Iene Japont!s Y 12.500.000 0,720/100 91.231 

(1) 	 Na LIFFE ha urn Futuro de OM 125.000 expresso em US$ e urn outr~ de 
US$ 50.000 expresso em Marcos [36, pag 5 e 6]. 
(2) Estatisticas internas do B.Portugal relativas a Fev/S7 a Set/SS 
(3) CAmbios madios entre a compra e a venda em Lisboa em 09/Set/S7. 
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Nestas condi~Oes, para facilitar a eventual liga~ao do "nos­
SOli Futuro com estes contratos e para fazer trabalhar os operadores in­
ternacionais nos parametros a que estao habituados, vale a pena adoptar 
+----------------------------+
I VALOR FACIAL = YQ1 50.000: (4)
+----------------------------+ 

tal como naquelas pra~as. 
b) Estimativa de Volumes de Transac~ao do F. Cambial 
b.1) Vari4veie Determinantee dos Volumes Anuais . 
~ interessante notar que v4rios autores atribuem expressamente 
o aparecimento dos Futuros sobre Divisas A amplia~ao da volatilidade das 
taxas cambiais no inicio da d'cada de 70. De facto, todos eles colocam 
0' problema na base de que sem uma instabilidade cambial acentuada nao h4 
lugar para estes novos Contratos. Todavia, nenhum refere que uma maior 
vari4ncia dessas paridades conduza a uma aumento do volume de transac­
~Oes desses Futuros. 
Faz sentido que se tome necess4rio urn valor minimo de "osci­
la~ao" cambial para justificar a decisao de incorrer nos custos de "hed 
gingtt (corretagem e outros) inerentes a um mercado de Futuros; mas, pas­
sado esse l~iar, mais volatilidade apenas poder4 acelerar 0 processo de 
aprendizaqem dos potenciais clientes destes novos produtos l medida em 
que os respectivos niveis de limiar individuais vao sendo sucessivamente 
.ultrapassados. 
Jerome Stein [7] liga os volumes de transac~ao de F.Cambiais 
(e sobre juros) l dimensao do mercado de divisas (e titulos) que the es­
t4 subjacente por duas razOes: 
* uma parte das posi~Oes mantidas numa Bolsa de Futuros resulta da 
necessidade de cobertura do risco cambial ou de juros [7, p4gina 
11]; logo, quanto maior 0 mercado dos instrumentos de base, maior 
ser4 a necessidade de negocia~ao nestes Contratos; 
* h4 que dispor destes instrumentos de base para a sua entrega aos 
compradores dos Futuros no vencimento destes [7, p4gina 3], pelo 
que se impoe uma dimensao minima ao mercado subjacente de produtos 
para um dado volume de transac~Oes de Contratos. 
(4) Cerca 7.075 contos ao cambio medio de Esc 141$00/US$ em 09/Set/87. 
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Portanto, para J.Stein, a dimensao do mercado cambial america­
no imporia uma ordem de qrandeza aos volumes de F.Cambiais (e de juros) 
nas bolsas locais. 
Num outr~ plano, K.A.Chrystal [62] explica a evolu9aO temporal 
dos volumes de F.Cambiais notanda que as diversas economias nacionais do 
mundo livre estao cada vez maia interdependentes atraves do peso crescen 
te (medido em % do respectivo PIB) do seus comercios externos. Desta 
forma, tern vindo a crescer continua e significativamente 0 nnmero de 
agentes econOmicos envolvidos em volumes cada vez maiores de transac~Oes 
comerciais onde essa componente de risco cambial esta presentee Sugere 
ele, portanto, que 0 crescimento explosiv~ dos volumes anuais de Futuros 
cambiais se pode explicar pelos seguintes motivos: 
* 	crescimento continuado do com~rcio externo de varios Paises;
* por conseguinte, alargamento sucessivo do nnmero de agentes que, 
nesses Palses, recorrem a meios de cobertura (~'hedging"); ~ 
* 	recurso cada vez maior de cada agente aos novos mercados a medida 
que adquirem mais experiancia com estes produtos. 
t pois natural que. as necessidades agregadas de cobertura des­
se risco tenham vindo a crescer desde que 0 Mundo "acordou tl do longo so­
no de Bretton Woods. 
Al~m destas razOes de natureza econOmica, 0 autor refere ainda 
razOes que designo por financeiraa: as novas tecnologias despertaram (e 
possibilitaram 0 aparecimento e sobrevivancia) de um outr~ universe pa­
ralelo de individuos que ou exploram, para seu proveito, 0 risco cambial 
ou arbitram (entre mercados/paises) cota90es entre Divisas e Futuros (5)
Quer isto dizer que a base justificativa dos volumes de Futuros nao sera 
ja sO 0 com~rcio internacional de bens "flsicos" mas tambem um conjunto
de transac90es financeiras nao associadas a essas movimenta90es mate­
riais. 
Como refere ainda aquele autor, esta fatia complementar ~, in­
felizmente, mal conhecida e quantificada. Uma estimativa quantitativa e 
indicada por James E.Sinclair [5, Cap 6]: apenas cerca de 25% das tran­
sac90es na IMM seriam devidas a opera90es de cobertura de risco cambial 
( 6 ) . 0 resto seriam "locals II e arbitragistas internos a essa Bolsa. E 
na MATIF as estatisticas Ode 31/Dez/87 indicam que 30% das posi~Oes aber­
tas no con junto dos 3 contratos entao em negocia9aO nao correspondiam a 
opera90es de cobertura (7). 
(5) 	 idem para as Taxas de Juro. 
(6) 	e mesmo assim supOe-se que nesta percentagem se incluem especulado­
res exteriores aquela Balsa, isto 9, "non-members". 
(7) 	MATIF - 1987 Annual Report ,pag 16 
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Sinclair refere tambem que 0 mercado podera crescer com 0 acu­
mular de experiancia e de sofisticac;:ao dos Especuladores e dos "locals" 
nas Bolsas de Futuros onde actuam. Nancy Rothstein [5, Cap 8] chama a 
atenc;:ao para 0 caso particular dos "spreaders" cujo campo de actuac;:ao se 
vai estendendo a medida que surgem mais Contratos e mais Bolsas para 0 
exercicio das suas estrategias acasaladas. De facto um IIspreader" e urn 
grande criador de liquidez, dadas as baixas margens que lhe sao exigidas 
em cada posi~ao combinada que toma. 
b.2) Modelo "Explicativo". Aproximac;:ao Adoptada. 
Uma primeira tentativa (vide Anexo F) com uma regressao linear 
confirmou que 0 modelo "explicativo" da realidade americana e bastante 
mais complexo do que uma simples rela~ao linear onde 05 volumes anuais 
de Futuros cambiais da CME/IMM dependessem apenas de duas variaveis: 
1Importac;:so e Exportac;:so anuais. Ha urn conjunto de fen6menos que ter~am 
Jque ser considerados mas que sofisticariam excessivamente 0 modelo e que 
exigiriam ainda muitos mais dados do que os que me estavam disponiveis. 
Entre eles saliento: 
* 	decomposi;!o dos valores do comercio externo por moedas para cada 
um dos dois fluxos (entradas e saidas); 
* 	uma parcela significativa do com6rcio mundial e dos financiamen­
~ exteriores ~ EUA sao feitos em US$ alargando 0 campo de re­
crutamento de clientes e especuladores para as Bolsas americanasi 
* 	0 desenvolvimento e internacionalizaelo dos sistemas financeiros 
nacionais e internacionais e a crescente desregulamentac;:ao banca­
ria poderao ter dado lugar a uma clientela adicional que nao tera 
feito inicialmente uso destes novos meios de cobertura de risco, 
mas que foram aparecendo com 0 tempo em Chicago; 
* 	aprendizagem com 0 tempo, visto que 0 mercado americano, foi 0 pri 
meiro onde surgiu este tipo de produtos; e expectavel que 0 merca 
do nSo tenha aceite de uma s6 vez os novos produtos; saliento que 
os dados contemplam exactamente esse periodo hist6rico inicial; 
* 	ha que contar com '0 facto de uma serie de Paises (casos na regiao 
do Pacifico) terem as suas moedas "pegged" a divisa americana, 
pelo que podem socorrer-se do US$ como moeda "surrogate" cobrin­
do-se por essa via e alargando a dimensSo da base justificativa. 
Por isso, e como 0 objectiv~ era tao s6 ter uma ordem de gran­
deza dos volumes potenciais para Portugal e, de qualquer forma, nada me 
garantiria que um detalhado modelo valida para os EUA seria aplicavel ao 
nosso Pais, recorri a uma aproximac;:ao conjugando valores "produzidos" 
pela simples aplicac;:So da regressSo linear com simples coeficientes de 
proporcionalidade que ja incorporam algum fen6meno de aprendizagem com 0 
tempo (Anexo F, pag 11). 
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b.3) Bolsa de Referencia 
A ideia e comparar 0 volume de Contratos negociados na IMM so­
bre as principais Divisas internacionais com 0 Comercio Externo dos EUA 
com os Paises emitentes dessas moedas, e dai extrapolar para Portugal. 
As razOes que me levaram a trabalhar com os EUA e com a Bolsa 
IMM da CME prendem-se com a maior antiguidade dessa pra~a e com a dispo­
nibilidade de dados nurnericos relativos aos Futuros Cambiais al negocia­
dos. Se alquma estabilidade de comportamento jA existe em alqurna Bolsa 
de F.Cambiais, e mais provAvel que 0 seja em Chicago que, desde 1972, 
transacciona em Contratos sobre divisas. 
b.4) Resultados 
Admiti que nosso primeiro ana de opera~Oes serA 1990 porque 
nao temos ainda qualquer estrutura neste campo dos FF e hA que contar 
com um tempo de estudo at6 ap arranque, mas, por outro lado, toda a an­
tecipa~ao serA bastante interessante em termos concorrenciais. 0 ana de 
90 traduz urn ponto de equilibrio entre essas posi~Oes antag6nicas. 
o Anexo F detalha os cAlculos que executei. 0 resultado das 
estimativas feitas indica que s6 temos dimensao para urn unico Contrato 
Futuro sobre uma Divisa e que 0 volume anual potencial para 1990 6 de: 
+---------------------------+
I aprox. US$ 15 000 MilhOesl 
+---------------------------+ 

Mas, porque a viabilidade de urn mercado de Futuros entre n6s 
implantado irA depender nao s6 do nlvel de arranque (1- ano) mas tamb6m 
da evolu~ao nos anos seguintes, estimei ainda os volumes transaccionados 
nos cinco anos iniciais, .a partir de urn crescimento do rAcio Futuros/Co­
mercio Externo (Anexo F, pAqina F13) com taxas conservadoras de evolu~ao 
anual. 
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b.5) Contratos "Cruzados". Impacto da Adesao a CEE 
Aos volumes atras estimados poder-se-ao acrescentar os dos con 
tratos sobre divisas "cruzadas" (ex: US$/BP, DM/BP) destinados essenci­
almente a clientes externos ao Pais. Nao me parece que se deva, a par­
tida, descartar esta hip6tese, que nem sequer constitui uma ideia inova­
dora. Recordo que na LIFFE quase todos 0 Futuros sobre divisas nao pas­
sam pela Libra mas sim pelo US$ I 
No entanto, parece-me arriscado contar com essas transac~Oes 
para viabilizar uma Bolsa nacional, porque 0 uso que os "hegers" estran­
geiros (sem rela~Oes com 0 Escudo) poderao vir a fazer desses contratos 
dependera basicamente das vantagens que n6s possamos oferecer em rela~ao 
a outras pra~as ja estabelecidas. Por isso nao contabilizo quaisquer pro 
veitos dai derivados. 
Al~m disso, e conforme ja referi atras (Cap.4.2), penso qu~ a 
Jnossa adesao A CEE podera introduzir duas novas variaveis com impacto
negativo sobre os volumes de transac~ao de contratos acima estimados: 
* 	redu~ao da volatilidade das paridades cambiais intra~comunita­
rias, desvalorizando 0 apelo dos Futuros sobre essas divisas; 
* a hip6tese do ECU se ~por como moeda interna, eliminando as 
moedas dos 12 pa1ses ou, pelo menos, estabelecer-se como divisa 
de factura~ao nas transac~Oes dentro do bloco europeu e, dada a 
sua maior estabilidade, reduzindo 0 mercado de Futuros Cambiais 
As liga~Oes com os blocos externos, principalmente EUA e Japao. 
Nao serA por acaso que na MATIF se pensa [12, pAg VII] jA intro 
duzir um Futuro ECU/US$ I . 
c) Experi~ncia dos "Forwards" Nacionais 
~ interessante comparar a estimativa de volume acima expressa 
com a realidade produzida nos primeiros 20 meses de funcionamento do nos 
so mercado cambial a prazo. Apesar de estes dois tipos de produtos - Fu­
turos e "Forwards" - nao serem substitutos reciprocos, os 20 meses ini ­
ciais (Fev/S7 a Set/SS) mostraram uma m~dia mensal de US$ 403 milhOes 
(S) ou seja: 
aprox. US$ 5 000 milhOes/ano 
Entendo este valor como urn limite inferior para 0 volume de Fu 
turos na medida em que os custos impostos pelos "Forwards" aos "hed 
gers", sendo habitualmente maiores do que os daqueles, e a total inexpe­
ri~ncia do nosso mercado terao prejudicado aquela m~dia (apenas US$ 342 
1 8milhOes no nosso ana de contrata~ao diferida). 
(8) Fonte: estatlsticas internas do Banco de Portugal. 

C.A.l?::J:TULO 5 61 
d) Resumo das Principais ConclusOes 
Divisas: ha uma indica~ao de que s6 0 US$ podera constituir, 
entre n6s, a base de um Contrato Futuro Cambial; 
Volumes: as estimativas feitas para estes Futuros parecem nao 
ser desmentidas pela experiencia dos nossos recentes "Forwards" em ter­
mos de ordem de grandeza; 
Taxas de Crescimento: quando urn Contrato ~ bem desenhado por
forma a ir realmente de encontro As necessidades do mercado, 0 sucesso 
costuma ser premiado com elevadas taxas de crescimento nos primeiros 
anos ap6s a sua introdu~ao no mercado 
"Timing": a concorr@ncia tender4 a crescer com 0 tempo, nao s6 
)porque os Futuros t@m vindo a surqir em novos Paises, como a integra~ao 
; Europeia acentuar4 a competi~ao entre as 12 na~Oes do velho continente 
reduzindo as oportunidades. Portanto, h4 que decidir depressa ou desis­
tirl 
Riscos: provAm, por um lado, da redu~ao das volatilidades 
cambiais oriundas do aprofundamento do SHE (levando a que 0 risco se con 
centre nas divisas nao-europeias), e, por outr~ lado, da nossa pequenez 
econ6mica e da tendencia para burocratizar 0 funcionamento dos mercados 
(que, neste caso, se querem extremamente livres). 
5.1.2. Risco de Taxas de Juro 
a) Especificidades Portuquesas 
A metodoloqia usada neste caso foi idantica A anterior (carobi
all, mas aqui a extrapola~ao para Portugal ~ ainda mais question4vel na 
medida em que, al~m da maioria dos argurnentos a! usados, h4 que contar 
ainda com: 
* 	quase toda a d!vida nacional (pdblica e privada) est4 indexada, 0 
que reduz significativamente 0 risco da taxa de juros para os in­
vestidores; os poucos t!tulos nao indexados existentes sao dema­
siado recentes, pelo que nao h4 ainda uma base suficientemente 
alargada para lastrear urn Futuro; 
* 	0 Indexante ~ fixado administrativamente, 0 que impossibilita a 
montagem de urn Contrato ligado a urn pre~o ditado pelo mercado e 
torna dif!cil imunizar 0 mercado destes Contratos do "insider tra 
ding" ; 
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* 	estes titulos sao de vida demasiado curta (a maioria foram emiti ­
dos com 7 a 8 anos) para que a valor do principal seja "atracti ­
vamente lt sensivel as flutua~oes das taxas de jura; e a da OTMP e 
ainda mais curta; 
* 	a taxa de jura relevante para a determina~ao do pre~o das OTMP es 
colhidas e, par arrastamento, do do seu Futuro, nao sera a mesma 
da que interessa para as titulos mais longos. 
b) Caracteristicas Basicas dos Contratos 
b.l) Titulos de Base. Obriga~Oes OTMP 
•Neste momento, no nosso Pais, apenas as recentes Obriga~Oes do 
Tesouro de M6dio Prazo - OT.MP - oferecem as caracteristicas minimas ne­
cessarias para lastrear um Futuro sabre Taxa de Juro: sao titulos publi ­
cos, sao de cupao fixo, t@m uma taxa de remunera~ao fixada pelo mercado, 
estao cotadas em Bolsa e sao· de m6dio prazo (9). 
Conforme ja referido em 3.3 do Anexo I, a solu~ao possivel ba­
seia-se nessas OTMP com, pelo menos,.24 meses de vida remanescente na ma 
turidade do Contrato. Embora estejam previstas emissOes a 60 meses, 0 
certo 6 que ainda nao ocorreu nenhuma e sem uma "base de apoio" minima 
nao 6 possivel montar um Futuro sobre esses titulos. Como consequ@ncia, 
e dada a pouca experi@ncia destas OTMP, a compara~ao com a CBOT [19] (on 
de os Futuros sobre os liT-Bonds" exigem Obriga~Oes com pelo menos 15 
anos remanescentes) e com a MATIF [33, pag 13] (entre 7 a 10 anos) reves 
te-se de alguns riscos. 
Vale a pena referir que, de acordo com W. Lebeck [5], as 
causas do ndmero elevado de insucessos com tipos inovadores de Contratos 
estarao: 
* no pouco cuidado posto na defini~ao dos titulos de base referidos 
nos Contratos, deixando por vezes 0 mercado sem produto disponi­
vel para entrega no vencimento; 
* 	nas menores maturidades minimas exigidas para os titulos de base 
(maiores prazos tendem a acentuar a interesse pelo "hedging"); 
* 	a liquidez tanto do mercado de Futuros como da "commodity" de ba­
se 6 fundamental ao sucesso de um Contrato. 
(9) 	a risco de taxa de juros cresce com a aumento da maturidade dos ti ­
tulos pelo que 6 mais problematico come~ar com os nossos Bilhetes do 
Tesouro (onde 86 alguns atingem os 364 dias) do que com as OTMP. 
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b.2) Valor Facial 
Na CBOT [19] os Contratos sobre os liT-Bond" e as liT-Notes" 
sao de US$ 100.000 (ou seja, cerca de 15 mil contos), e na MATIF France­
sa 0 Contrato semelhante sobre urna Obriga~ao do governo [33] e de FF 
500.000 (cerca de 11 mil contos). Porque 0 nosso nivel geral de pre~os 
e menor que nos EUA e na Fran~a e porque quanto menor a dimensao de urn 
contrato, mais facil e a cobertura fina de urn dado patrim6nio finan­
ceiro, opto, para estes Futuros, por urn 
+------------------------------+
I VALOR FACIAL = 10.000 Contos : 
+------------------------------+ 

b.3) Taxa de Cup&o 
Na CBOT, tanto os Futuros so·bre 0 liT-Bond" como sobre a "T-No 
te" referem-se sempre a Obriga~Oes com cupao semestral a taxa de 8% a.a. 
(4% ao semestre [19]). Na MATIF, a referAncia 6 de 10% anual [33]. Da­
do que, ultimamente, 0 nivel geral das nossas taxas de juro aproxima-se 
muito mais do caso FrancAs, escolho um 
+------------------------------------+
I CUPAO DE REFERENCIA = 10% a.a. I 
+------------------------------------+ 

apesar de isso reduzir um pouco a sensibilidade (10) do pre~o do Titulo 
as varia~Oes das taxas de juro do mercado, 0 que, no caso de apenas 24 
meses de maturidade, se torna mais preocupante. 
(10) 	 "Duration" de uma Obriga~ao de 2 anos e cupao de 8% e de 10%: 
TAXA DE CUPAO : 8% 10% 
----------:--------------------­
TAXA DE 6% 3.59 3.52 semestres 
JURO 12% : 3.55 3.47 " 
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c) Estimativa de Volumes de Transac~ao. 
c.1) Volume de Futuros Financeiros e Divida Publica 
Tamb~m nestes Futuros, a volatilidade das taxas de juro inter­
nas ~ apontada como necessaria A existancia de Contratos Futuros sobre 
Titulos de Divida, mas nao como determinante dos seus volumes de tran­
sacc;:ao. 
As mesmas razOes justificativas se aplicam a estes Futuros. 
No essencial, e como ja foi referido em 5.1.1, a dimensao do mercado de 
Titulos em que assenta 0 Contrato Futuro condiciona 0 volume de transac­
c;:Oes anuais destes Contratos. Mas nao ~ a unica variavel independente: 
o modelo "explicativo" sera tamb~m aqui bastante mais complexo: quer 0 
tempo (traduzindo urn acurnular de experiancia) quer 0 volume de outros ti 
~tulos cujos cupOes estao ligados A mesma taxa de jur~ daqueles "papeis" 
: (divida das empresas e dos municipios) deverao ser tamb~m incluidos nurn 
modele mais rigoroso. 
Portanto, um raciocinio semelhante ao das divisas podera aqui 
s~r feito: iniciadas as transac~Oes, 0 tempo encarrega-se de chamar ao 
mercado, sucessivamente, mais gente e tamb~m 0 progressivo acumular de 
experiancia permite a cada um usar cada vez mais estes novas instrumen­
tos. 
A referancia aos Titulos da Divida Publica federal deve-se a 
que tem sido esse sub-sector que mais se tem vindo a desenvolver no caso 
americano, apesar de os primeiros Contratos terem ai surgido no sub-sec­
tor hipotecario habitacional. 
c.2) Bolsas ~ Contratos de ReferOncia 
Tal como no caso anterior das Divisas, pretendo agora estimar 
uma ordem de grandeza do volume potencial de transacC;:Oes anuais de um 
contrato Futuro sobre urn titulo de divida nacional, recorrendo, de novo, 
a experiancia americana e, neste caso, A CBOT. Alguns dados da MATIF 
sao tamb~m utilizados. 
Trabalhei essencial (mas nao exclusivamente) com 0 "T-Bond" da 
CBOT (vide Anexo I) por duas razOes: 
* 	ha ja alguma "histOria" acumulada (desde 1977) neste Futuro, en 
quanta 0 Contrato sobre a "T-Note" ~ mais recente (1982) e 0 ou 
tro sobre liT-Bill" nao tem gozado de boa saude iiltimamentei 
* 	e, de todos os contratos "inventados" nos EUA para a cobertura 
do risco associado A volatilidade das taxas de juro, 0 Futuro 
sobre 0 liT-Bond" tern sido 0 que tem demonstrado 0 maior sucesso 
[12, pag IV] fornecendo, assim, uma perspectiva mais optimista. 
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c.3) Aproxima980 Adoptada. Resultados. 
Novamente tentei a ajustamento de uma recta a realidade hist6­
rica americana: volumes de Futuros como fun~80 linear da divida publica 
acumulada em tiT-Bonds" e liT-Notes", e do "stock" titulado de divida pri ­
vada das corpora~Oes n80 financeiras (Anexo I). Neste caso, a ajustamen­
to parece ser "demasiado" bam, vista que obtive um R2 muito elevado. 
Mas, como a modelo n80 incorpora todas as variaveis relevantes e a sua 
utiliza~80 no nosso meio n80 ~ garantida, tomo as indica~Oes pessimistas
da! deduzidas para Portugal como simples alertas. Em particular, este 
modelo simplista chama a aten~80 para a facto de que a nosso mercado ~ 
demasiado pequeno em valores absolutos e, como tal, poderA ser inviAvel. 
Seria desejavel que este Futuro fosse lan~ado em 1990 junta­
mente com a anterior (US$) n!o s6 pelas mesmas razOes que ent!o referi 
como tambem para adicionar as seus volumes de comissOes produzidas as 
daquele. 
) 
j Par um caminho idantico ao usado no F.Cambial e onde procuro 
tambem incorporar a efeito da acumula~80 de experiancia, estimei que a 
ordem de grandeza potencial do volume anual de transac~Oes, em 1990, de 
um Contrato sabre as OTMP ~ ~e: 
+-------------------------------------------+
I V. FUTUROS = 350' MilhOes de contos : 
+-------------------------------------------+ 

au seja, 35.000 Contratos de 10 mil contos cadal 
Mas neste caso acresce um risco adicional e de peso: n80 hA a­
inda OTMP's emitidas em quantidade suficiente e nem ha qualquer garantia 
de que venha a ser possivel constituir uma base alargada at~ essa data 
(vide Anexo I, pagina I 16 onde procurei estimar at~ onde ~ credivel po­
der chegar a nosso governo em OTMP). 
A previs!o para as primeiros 5 anos ap6s a introdu~80 deste Fu 
turo ~ feita a partir do volume estimado para a 12 ana e de taxas de 
crescimento anual similares as do exterior. A taxa unica adoptada ~ bas 
tante conservadora face .as experiancias alheias (Anexo I). Mas ha que 
recordar que estes resultados ficam ainda altamente condicionados a dis­
ciplina do OGE quer quanta a forma de financiar as defices anuais quer 
quanta a evolu~80 da dimens&o desses mesmos defices. 
N2 CONTRATOS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
VOLUME ANUAl 
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d) Resumo das Principais ConclusOes. 
Instrumentos de Base: a indexa~ao da quase totalidade do nosso 
"parque'" obrigacionista deixa apenas como eventual saida as nova's OTMP; 
Volumes: parece haver aqui um risco maior de que 0 nosso merca 
do nao tenha dimensao suficiente para um Futuro neste sector, apesar da 
importancia relativa da nossa divida publica internai alem disso, nao h4 
uma referancia como atr4s (com os "Forwards") para dar uma maior confian 
~a aos volumes estimados; 
Taxa de Crescimento: se 0 Contrato vingar, as taxas de cresci­
mento anual dos volumes de transac~ao costumam ser de tal ordem que rapi 
damente alargam 0 mercado para niveis mais confort4veis; 
"Timing": nao e possivel lanyar ja um Contrato .sobre as OTMP e 
\mesmo 0 objectivo de 1990 parece comprometido por incapacidade de "coqs­
,I truir" um volume suficiente de titulos de base; 
Riscos: a pouca maturidade das OTMP nao ajudam ao nascimento 
deste novo mercado e, sO com urn grande esfor~o financeiro (disciplina do 
SPA) e cultural (capacidade de inova~ao) que nos permita aproveitar e a­
bsorver toda a experiancia estrangeira na materia (arrancar logo com ni­
veis elevados de transac~ao), sera possivel lan~ar em 1990 um Futuro so­
bre divida publica com urn minimo de possibilidades de axito. 
5.2. Viabilidade EconOrnica de Urna Bolsa de Futuros Financeiros 
5.2.1. Funcionamento de uma Bolsa de Futuros 
Numa pra~a financeira, nao e obrigatOria a existancia de uma 
Bolsa para que se criem e transaccionem Contratos para entrega diferida 
do tipo dos Futuros ou das Op~Oes, mas tal estrutura traz ao mercado uma 
idoneidade e uma eficiancia que muito podem contribuir para a liquidez 
necessaria dos diversos contratos e, num cicIo vicioso, incentivar as ne 
gocia~Oes e, por isso, criar liquidez adicional. 
Como qualquer bolsa, trata-se do local de encontro entre os 
compradores e os vendedores da Bolsa. Os corretores sao aqui conhecidos 
por Membros da Bolsa e, como tal, desempenham urn papel medianeiro nego­
ciando no interior da Bolsa em nome dos respectivos clientes. Urn Con­
trato Futuro exige naturalmente 2 parceiros, 0 vendedor e 0 comprador, 
que transaccionam urna "commodity" (neste caso) financeira. 
No entanto, urna Bolsa de Futuros nao se limita a dar liquidez 
ao mercado como numa Bolsa de valores mobiliarios (ac~Oes e obriga~Oes) 
facilitando 0 mercado secundario. Adicionalmente: 
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* 	padronizam 0 tipo de contratos entre as partes;
* 	atraves da respectiva Camara de Compensa~ao (11), fazem 0 encon­
tro de contas entre as posi~Oes vendedoras e compradoras de cada 
urn dos seus clientes;
* e promovem 0 pagamento ou a cobran~a dos saldos apurados de cada 
membro. 
Em adi9aO, 0 risco do cr'dito entre as partes e eliminado pe­
la interposi9ao daquela camara entre os dois contratantes passando ela a 
responsabilizar-se pela execU9aO dos 2 contratos. Na realidade os 2 
parceiros assinam os respectivos contratos com a Camara e nao entre si. 
Dai que seja possivel que a maioria dos contratos futuros nao 
terminem na entrega efectiva das mercadorias ou dos instrurnentos finan­
ceiros mencionados nos contratos, sendo cada posi~ao fechada antes do 
termo do contrato pela compra de urn contrato id~ntico mas de sinal con­
tr~rio. De facto, tao logo a camara detecta duas posi~oes simetricas no 
,mesmo nome, sao ambas anuladas e os saldos devedor o~ credor apresenta­
;dos aos Membros em causa. ~, ali~s, a situa~ao mais frequente em todas 
estas Bolsas. 
A cobertura da exposi9ao financeira da Camara de Compensa9ao 
e assequrada pela exiqencia' de dep6sito de uma Marqem por parte dos 
Membros da Bolsa, apesar de aquela se traduzir numa muita pequena ~er­
centaqem do valor facial dos Contratos. Para 0 liT-Bond" a margem e de 
2,5% mas para a liT-Note" e de 1,5% .[17, edi90es.de Jan e Haio de 88]. 
Aqueles Hembros, por sua vez, exiqem aos seus c11entes uma margem seme­
lhante ainda que, normalmente, maior (12). 
~ interessante que, na maioria dos casos, as bolsas de Futu­
ros Financeiros sao separadas quer das bolsas de Futuros Mercantis (e 0 
caso da I.M.M. separada da C.M.E.) quer das bolsas de valores mobili~­
rios (N.Y.F.E. separada da N.Y.S.E.). Esta separa~ao vai desde 0 caso 
extremo de orqaniza90es jurldicamente independentes ate simples departa­
mentos de bolsas pre-existentes mas destinadas a outros fins. 
Portanto, urn tthedqer" que recorra a urna Bolsa para se cobrir 
enfrenta 0 seguinte conjunto de custos: 
(11) 	Na literatura anglo-saxOnica e a "Clearing House". 
(12) 	No entanto, enquanto a Bolsa requere que 0 depOsito seja em dinhei­
ro, muitos corretores aceitam de alguns clientes que a margem seja 
realizada atraves de titulos de elevada liquidez. Em qualquer dos 
casos a margem nunca rende juros ao depositante. 
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* 	 financeiro pela imobiliza~ao da Margem - exigida pela bolsa - e 
depositada junto do Membro / Corretor (13); 
* comissao de Corretagem pelo servi~o prestado por aquele Membro; 
* comissao devida a Bolsa; 
* comissao devida a Camara de Compensa~ao. 
sao as receitas proporcionadas por estas diversas parcelas 
que poderao (ou nao) sustentar econOmicamente uma estrutura formal para 
transac~ao de Futuros assente numa Bolsa, nos respectivos Membros/Corre­
tores e na indispens4vel camara de Compensa~ao. 
Numa 	 Bolsa de Futuros existem tambem os "Locals" que mais nao 
sao do que especuladores que actuam por conta propria, procurando bene­
1ficiar das pequenas oscilaQoes das cotaQoes dos Contratos ao longo.do 
'dia, e cuja presenQa e fundamental para a liquidez do mercado, na medida 
em que estao sempre dispostos a tomar uma posiQao longa ou curta oposta 
it. dos "hedgers". Nao sao, portanto, intermediarios mas agentes que vivem 
explorando 0 risco e sao pagos pelo valor economico da exposiQao que 
tomam. r 
5.2.2. 	 Custos Operacionais 
a) Oados do Exterior 
LIFFE: 	 . a bolsa cobra 70p por "round trip" (14); 
· e de cada membro entre £ 2.000 e £ 3.000, anualmente; 
· a "Clearing House" cobra lOp por "round trip". 
MATIF: 	 . a bolsa cobra FF 10 por contrato; 
· os corretores, entre FF 30 e FF 100 por contrato. 
CBOT : 	 · receita m~dia por contrato entre US¢ 25 e US¢ 30; 
(15) 	 . pagamento a bolsa por membro cerca de US$ 2.000 e por 
ano, em m~dia. 
CME : receita m~dia por contrato US¢ BO (15). 
(13) 	Note-se que a margem ~ urna garantia e nao urn custo embora possa ter 
implica~Oes nesse sentido. Ela nao se confunde com as comissOes de 
corretagem nem com as taxas cobradas pela Bolsa. 
(14) 	 "round trip" = entrada e saida de uma posi~ao (longa ou curta). 
(15) 	Vide Anero J. 
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b) 	Condi;oes Consideradas para Portugal 
Face aos dados do exterior e as dimensOes dos Contratos refe­
ridos atras, tome os seguintes valores para 0 calculo de viabilidade: 
* 	 Comissao devida l Bolsa de Futuros ......... 100$00/ "round trip"

* If "l C. de Compensac;:ao .....•.... 100$00/ I. 
*" .. ao Corretor •.•.•....••.•..•.• 800$00/ If 
* 	 Pagamento Fixo (16) Anual do Corretor a Bolsa ..•.... 200 contos 
* " .. .. dos "locals" ............ 0 .. 

* 	 Ntunero de Corretores ( 1 7 ) •.••••...•••.•.•..•••..•• 10 
* 	 " de" locals" ••••.•••••••.••••••••••••••••••• 5 
. 0 ntunero de Corretores resulta, por urn lado, da exig~ncia'de 
I qarantir uma concorr~ncia minima e, por outro, da necessidade de nao di­
luir as receitas por muitos intermediarios. 
A quantidade de "Locals" 6 considerada inferior ao de correto­
res, visto que ha conveniancia numa grande especializac;:ao destes nos di ­
versos contratos e considerando que nao 6 expectavel que venhamos a ter 
muitos tipos de Contratos. 
Aos "Locals" nao 6 exigido qualquer pagamento anual a Bolsa, 
visto que eles nao t~m receitas de corretaqem e ha que incentivar a exis 
t~ncia de quem esteja sempre disposto a tomar a posic;:ao contraria em 
qualquer contrato. Nestas condiC;:Oes, a analise econ6mica 6 feita com os 
seguintes "prec;:os": 
cada 	"hedger" - ou especulador externo a Bolsa - paqa 1.000$00* 
por entrar e sair ("round trip") de urn contrato; 
* 	 cada Corretor qanha 800$00 por abrir e fechar uma posic;:ao ao seu 
cliente e tern urn custo fixe directo de 200 contos/ano; 
* 	 cada "Local" s6 tern custos variaveis (200$00 por entrar e sair de 
cada posic;:ao) - fora os de instalac;:ao - e receitas variaveis. 
(16) 	Este valor fixe - em vez de uma comissao maior - visa incentivar os 
corretores a aumentarem 0 movimento dos Futuros. 
(17) 	Nnmero actual de Corretores na Bolsa de Lisboa: 10. 
CAP'ZTULO ~ 71 
5.2.3. Viabilidade Economica 
a) Volumes Anuais 
CONTRATOS FUTUROS 
VOLUMES ANVAIS DE TRANSACyAO 
CONTRATO l.U.Q. llll lin .l.ll1 1994 
Divisa (US$ 50.000) 
Valor US$ MilhOes 15.000 18.000 25.000 35.000 42.000 
No de Contratos 300.000 360.000 500.000 700.000 840.000 
OTMP (10.000 Contos) 
Valor Mil Contos 350.000 525.000 790.000 1·.185.000 1.780.000 
No de Contratos 35.000 52.500 79.000 118.500 178.000 
b) An4lise dos Corretorea 
Porque as taxas de corretagem sao referidas a um "round 
trip", h4 que dividir (no m4ximo) por metade os volumes acima detalha­
dos; mas 0 facto de haver sempre um comprador e um vendedor nao permite 
voltar a multiplicar as comissOes por dois devido a presenc;a dos "10 
cals". Admito que eles tomam sempre a posiC;ao oposta em cada contrato. 
Aceito uma distribuiC;ao equitativa das transacc;oes pelos 10 
corretores e considero, por £alta de melhores dados, um custo variavel 
de 50% das receitas para cobrir a gestao das posic;oes de cada cliente e 
o controlo diario das respectivas margens - "marked to market" - e, 
ainda, 0 atendimento do publico investidor. 
CORRETORES DE FUTUROS - ANALISE ECONOMICA PARA 1990 
Em Contos 
FUTURO !.L US$ FUTURO !.L OTMP TOTAL 
Receitas 0,5*300.000*0,8*(1/10) 0,5*35.000*0,8*(1/10) 13.400 contos 
Custos Variaveis (50%) 6.700 " 
Pagamento a Bolsa 200 " 
+--------------+

Margem Liberta par ana : 6.500 contos: 
+--------------+ 
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Como termo de compara~ao utilizo a B.V.Lx. Sugeriu-me urn al ­
to dirigente da Bolsa de Valores de Lisboa que estimasse os proveitos a­
nuais dos corretores daquela bolsa recorrendo a urna comissao media de 
0,4% (0,2% do comprador e outros 0,2% do vendedor) dos valores por eles 
transaccionados. Para 0 ana "calmo" de 86, 0 movimento acurnulado foi: 
* Ac~Oes ...•.....••..•..•.•........•. 15.660 mil contos 

ObrigacC;:Oes .......•.••.•......•....• 6.340 .. "
* 
Cautelas .•.••........•...•....•... 13.986 .. .. (18)
* 
TOTAL 35.986 mil contos 
* Nnmero de Corretores no final de 86 .......•......• 5 

+------------------+* Proveitos medios anuais por corretor I 28.800 contos I 
+------------------+ 
A 
No entanto, h4 que contar que na prac;:a de Lisboa 0 mercado es 
teve desiqualmente distribuido pelos 5 corretores: existiu um claro pre­
dominic dos 2 mais antigos, mas, mesmo assim, tem havido bastante entu­
siasmo pelas vagas abertas para os novos postos. 
Como aquele respons4vel pela Bolsa tamb6m me informou, os dois 
corretores mals antiqos movimentaram cerca do dobro do dos mais novos 0 
que me conduz a valores da sequlnte ordem de qrandeza: 
* "leaders" da prac;:a: proveltos de cerca de 38.400 contos por ana 
* restantes: .... 19.200" It 
Face a este valor, os nnmeros estimados para os corretores de 
Futuros tomam-se preocupantes. Por muito eficientes que sejam as estru­
turas destes intermedi4rios, nao creio que seja vi4vel considerar menos 
que uma secret4ria/telefonista e urn auxiliar tecnico, 0 que traduz um 
custo anual em torno de 3.500 contos/ano. A isto h4 que somar as amor­
tizac;:Oes dos investimentos feitos no escrit6rio. Sobra muito poueo! 
De acordo com estas estimativas, vejo a viabilidade eeon6miea 
de um Corretor de Futuros numa zona de limiar perigosa. S6 no medio pra­
zo (ca de 1995) e aereditando no creseimento do mercado atr4s proqnos­
ticado (os volumes de transac~ao sobem 3 vezes ate 1994 1), ser4 raz04­
vel aceitar 10 Corretores lucrativos. 
(18) Relat6rio da Bolsa de Valores de Lisboa de 1986. 
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Por isso estimo que s6 se possa comecar ~ ~ corr7tores em 
90 visto que, com o~ volumes e comissoes considerada~~ os p~0~e1tos br~­
tos individuais sobem para 26.800 contos por ano, Ja perm1t1ndo cobr1r 
custos operacionais mais significativos. 
c) Bolsa e Camara de Compensa9!0 
Considero aqui um custo variavel por contrato de apenas 33% ­
face aos 50% anteriores - porque admito que seja maior a escala de tra­
balho da Bolsa e C.Compensa~ao, nao ha atendimento do pUblico, e porque, 
sendo uma bolsa nova, podera beneficiar de tecnologias mais eficientes. 
, 
, I 
BOLSA A CAMARA - ANALISE ECONOMICA ~ 1990 
Em Contos 
RECEITAS FUTURO !.L ll.U FUTURO !.L OTMP TOTAL 
Dos Corretores: 
ComissOes 0.5*300.000*0,2 0.5*35.000*0, 2 33.500 contos 









Custos Variaveis (33%) 23.000 .. 
+--------------+
Margem Liberta por ana I 46.000 contos I 
+--------------+ 

Como referancia, a Bolsa de valores de Lisboa teve em 1986 ­
ana sem os exageros de 1987 e sem as receitas das taxas de admissao a co 
ta~ao de muitas empresas - um volume de receitas de 150 mil contos (19) 
para umas despesas correntes de 61 mil contos (40% dos proveitos). 
Estes valores colocam esta estimativa para umaeventual Bolsa 
de Futuros numa zona de "penumbra" quanta a sua viabilidade. De facto, 
e apesar da margem liberta ser aceitavel, principalmente contando com 0 
crescimento do mercado, 0 ponto de partida assenta s6 ~ ~ Contratos e 
com urn deles envolto em grandes duvidas. 
(19) Relat6rio de 1986 da Bolsa de Valores de Lisboa, pagina 35. 
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d) "Locals" 
Apesar da MATIF ter iniciado as opera<;:Oes sem "locals" , jul ­
go que a pequenez do nosso mercado interne recomenda a sua presen~a des­
de 0 principio como apoio a cria~ao de liquidez nos Contratos. Alias, em 
Fran~a, e apesar do sucesso da Bolsa de Futuros parisiense, alguns "10 
cals" vao agora (20) ser autorizados a actuar. 
E dificil calcular as receitas destes especuladores, visto 
que dependem da volatilidade dos Contratos e do nnmero de posi~Oes que 
tomam por dia. Uma primeira aproxima~ao pode ser feita como segue, veri ­
ficando qual a oscila~ao diaria necessaria para urn objectiv~ de margem 
bruta minima de 3.000 contos/ano "per capita", e admitindo que: 
* ha 	uma distribui~ao equitativa das transac~Oes pelos 5 "locals"; 
* ha 	cerca de 250 sessOes de Bolsa por ana (5 por'semana);
* .diariamente, as posi~Oes abertas sao fechadas no final da sessao;
* h~ sempre ganho em cada uma das posi~Oes tomadas;
* os "locals" sao sempre 0 "outr~ lado" dos cobridores de risco; 
FLUTUAgAO MINIMA ~ COTAgOES - ESTIMATIVA 
N2 de 	posi~Oes abertas e encerradas por dia 
Futuro s/ US$ 300.000*(1/250)*(1/5) = 240 
Futuro s/OTMP 35.000*(1/125)*(1/5) = 28 
268 
Objectiv~ de Margem bruta 	por corretor: 
por ana 3.000 contos 
por dia 12 contos 
por Contrato 12.000/268 = ca 45$00 
Sendo assim, e necessario que 0 pre90 de cada Contrato sofra 
uma oscila9ao diaria de: 
(20) Fin. Times de 10/3/88, suplemento "Futures and Options", pag VII. 
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absoluta: 	 200$00 +45$00 = 245$00 
+----------------------+
relativa: 	 US$ lOA 0,3 pontos basicos I (21) 
OTMP lOA 0,2 pontos basicos I 
+----------------------+ 
visto que 0 "local" paga 200$00 a Bolsa e C.Compensac,ao e quer ganhar 
45$00 em cada "round-trip". 
Porque estas oscilac,Oes podem perfeitamente ser excedidas em 
media mas, em contrapartida, as restric,Oes (="assumptions") postas acima 
nao sao muito realistas, penso que com esta analise apenas 




cional. Mas tambem nao fica garantida a sua viabilidade 1 
J 
e) Custo Total para D "Hedger" 
Admito que a maioria dos que procuram a cobertura de risco 
nao estarao interessados na efectiva entrega (ou recep9ao) dos instrumen 
tos de base dos Contratos e dai 0 recurso l n09ao de "round trip" tradu­
zindo a compra inicial de um Futuro e a sua posterior revenda. 
Nestas circunst4ncias, 0 custo total (22) para entrar e sair 
de urn Contrato e de: 
CONTRATO CUSTO TOTAL VALOR FACIAL 
U5$/Esc 1.000$00 7.10olcontos 1 ponto basicoCA CA 
I 
OTMP 	 1.000$00 10.000 contos 1 ponto basicoCA 
Compreende-se agora a escolha de tao baixas comissOes de in­
ter.mediae!o face aos valores faciais dos Contratos: necessidade de garan 
tir elevada "fluidez" l transac9aO dos mesmos, nao impondo custos eleva­
dos de "movimenta9aO". 50 assim e possivel criar liquidez nos contratos 
e, como consequancia, incentivar 0 recurso a esta nova forma de cobertu­
ra de risco. Maiores custos tornariam obrigatOria uma grande flutuac,ao 
nas taxas de juro ou de cambio para que 0 especulador ou "hedger" benefi 
ciasse com a utilizac,ao destes contratos. 
(21) ponto 	basico = 0,01% 
(22) 	Sem contar com os custos de imobilizac,ao da Margem depositada no 
corretor. 
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6. CONCLUSOES. ESTRATfGIA PROPOSTA. 
Se 	n!o poderes veneer 0 teu 
inimigo. junta-te a ele 
Ditado Popular 
6.1. Gen~ricas 
De acordo com as entrevistas e as estimativas numericas que 
fiz, penso que estaremos longe de ter garantida a viabilidade de um mer­
cado formal e autOnomo de Futuros Financeiros (1), essencialmente porque 
isso dependera do sucesso de dois Contratos apenas: um sobre as novas 
Obriga~Oes do Tesouro de Medio Prazo e outr~ sobre 0 US$. E isto, dadas 
a nossa reduzida dimens80 econOmica e financeira, a falta de experiancia
)dos agentes empresariais nacionais e a pouca sensibilidade dos titulos 
'de divida As taxas de juro (indexa~80 e maturidades n80 muito longas). 
A integra~80 na CEE constitui uma preocupa~80 suplementar. 
Por outro lado, n~nhuma conclus80 posso tirar para um Mercado 
informal - tipo "Over The .c,ounter" - operacionalizado pelos bancos e/ou 
outras institui~Oes financeiras, porque as referancias que usei foram 
duas Bolsas de Futuros americanas. Julgo, no entanto, que a viabilidade 
de um tal Mercado e muito mais facii, na medida em que podera revestir 
formas mais ou menos diversas e sofisticadas de acordo com a evolu~80 
dos negOcios e ainda beneficiar da divisao dos necessarios custos estru­
turais com outros servi~os bancarios. 
De qualquer forma, vale referir que a vivancia alheia em Bol­
sas de FF indica que "0 que custa e come~ar", ja que as taxas de cresci­
mento anual dos volumes negociados costumam, nos casos de sucesso, ser 
tais que rApidamente elevam 0 nivel das transac~Oes para patamares fran­
camente mais tranquilos. Nesse sentido as nossas perspectivas nao serao 
tao negativas desde que haja rapidez e persistancia na decisao. 
Finalmente, e a crer na amostra de conveniancia que obtive, al 
guma preocupa~ao advem do muito baixo grau de consciAncia dos nossos 
agentes econOmicos em rela~ao a este novo tipo de instrumental. Com um 
Mercado pequeno e ainda pouco desperto, as probabilidades de sucesso tor 
nam-se mais reduzidas. 
6.2. Contratos 
a) Tipo de Contratos 
Os inqueritos indicam uma preferancia pelos Contratos Futuros 
(1) n80 incluindo as 0p90es. 
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face as Op~Oes, dada a maior sofistica~ao destas e 0 risco acrescido que 
a sua transac~ao acarreta. Alem disso, nao dispomos ainda de indicado­
res apropriados para estimar os premios exigidos pelas op~Oes. 
Por outr~ lado, a pouca sensibilidade detectada para estes pro 
dutos limita-se apenas as areas cambial e de juros. Concluo assim que 
s6 se possa arrancar com Futuros e s6 nestas duas areas de risco. A fra­
ca valoriza~::to da area de risco accionario podera ser consequancia das 
sucessivas crises das nossas duas Bolsas de capitais e tambem do facto 
dos Futuros neste sector serem, mundialmente, muito recentes e ainda 
polemicos. 
b) Risco Cambial 
A dimens::to absoluta restrita do nosso comercio externo n::to 
recomenda a dispers::to de meios por mais que uma divisa. Escolhi 0 dolar 
)americano, dado 0 seu enorme peso nas nossas transac~Oes internacionais 
i (actuais e futuras) e porque tanto a experiancia dos nossos recentes 
"Forwards" como as opinioes recolhidas nas entrevistas a isso conduzi­
ram. Optei por uma dimens::to do Contrato de: 
+-------------------------+I US$ 50.000 por Contrato I 
+-------------------------+ 
por semelhan9a com 0 que se passa nas principais pra9as financeiras. 
Havera ainda vantagem em que este Contrato repita todas as caracteristi ­
cas dos seus similares estrangeiros para facilitar as opera90es aos even 
tuais intermediarios externos e para melhor "casar" este Contrato com 0 
Futuro DM/US$ da LIFFE (dada a import4ncia da RFA nas nossa rela90es ex­
ternas) . 
c) Risco de Taxa de Jura 
Este Futuro assenta nas novissimas OTMP e pressupOe 0 seu fran 
co sucesso no nosso actual mercado de capitais, de modo a que ele possa, 
num curto espa90 de tempo, substituir uma parte significativa do actual 
"stock" da divida publica. Na maturidade, 0 Contrato exige a entrega 
desses titulos com pelo menos 24 meses de vida remanescente. Escolhi 
uma dimens::to de 
+----------------------------+
: 10.000 contos por Contrato : 
+----------------------------+ 

por semelhan~a com a CBOT e a MATIF, e considerei um cup::to (fixo) de re­
ferancia de ~% ao semestre por idanticas razOes. 
78 CAPJ:TULO 6 
Ha aqui urna diferen~a importante em rela~ao aos EUA, visto 
que, no nosso mercado, nao e possivel iniciar as opera~Oes sobre titulos 
de longo prazo (2). Como consequancia, os nossos investidores estarao a 
partida menos "sensibilizados" do que naquele Pais para as flutua~Oes do 
valor de revenda do principal. 
6.3. Factores "Explicativos" dos Volumes Anuais 
De acordo com a literatura consultada, tem sentido correlacio­
nar a dimensao do mercado dos instrumentos de base de um Contrato com os 
seus volumes transaccionados por periodo nurna Bolsa de Futuros. 
Quanto A volatilidade dos pre~os dos titulos a cobrir, ela e 
apenas uma condi~So necess~ria A existancia dos Futuros: e indispensavel 
1um minimo de flutua~ao para se justificar os custos de "hedging", mas"vo 
,.latilidade em excesso poder4 tao so acelerar 0 processo de sensibiliza­
~ao dos utilizadores. 
Por outro lado, 0 factor tempo poder4 ser visto como responsa­
vel pelo crescimento desses mesmos volumes A medida que maior numero de 
agentes reconhecem interesse nos Futuros e, ao mesmo tempo, se alargam 
as possibilidades de actua~ao dos "locals" e dos "spreaders" nos merca­
dos, como consequancia do maior numero de Bolsas e Contratos com que po­
dem trabalhar e da redu~ao das margens que lhes sao exigidas (facilitan­
do a tomada de posi~Oes especulativas e de arbitragem). De facto, e tan­
to quanta os cerca de 10 primeiros . anos de experiancia da CBOT e da CME 
permitem concluir, ha um claro factor de aprendizagem nestes mercados, 
na medida em que os volumes de Contratos negociados tam crescido mais 
aceleradamente que os instrumentos de base. 
Finalmente, a dimensao do mercado dos instrumentos de base re­
levantes a considerar tem que eer alargada, porque outras divisas e ou­
tros agentes externos aos EUA poderao estar a usar tambam a CME. Idem 
quanta aos titulos de divida que devem ser alargados para incluir, por
exemplo, as dividas municipal e privada. 
Nao procurei desenvolver urn complicado modelo interpretativo
da evolu~ao dos volumes negociados nas duas principais Bolsas de Futuros 
Financeiros americanas com urn elevado nnmero de variaveis "independen­
tes", dada a falta de dados quantitativos disponiveis e 0 facto de que a 
utilidade de tal modelo seria questionavel perante as diferen~as entre 
os nossos dois Paises, impedindo a sua extrapola~ao directa e simples 
para Portugal. 
o meu optimismo para Portugal reside em podermos beneficiar da 
experiancia alheia come~ando a niveis de transac~ao de Futuros mais al­
tos para os mesmos volumes ou saldos de base (tal como ocorreu ja com os 
franceses na sua MATIF) e em podermos antecipar confortaveis taxas anu­
ais de crescimento. Contudo este optimismo nao dispensa uma aten~ao es­
(2) isto a, por exemplo 10 ou 15 anos. 
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pecial no desenho dos Contratos, em particular quanto a clara defini9aO 
dos instrumentos de base susceptiveis de serem entregues no vencimento 
dos Futuros. 
6.4. Horizonte Temporal 
Julgo poder dividir 0 nosso mundo empresarial amostrado em 
dois grupos: os que, j4 alertados para as inova90es financeiras e a ine­
vit4vel concorrancia da eEE, gostariam de dispor de instrumentos de co­
bertura de risco ate 1990 e os que menos conscientes desse ambiente en­
volvente, nao tam opiniao concreta ou nao tam pressal 
Aponto para 1990/92 como data raz04vel para 0 inicio das opera 
)~Oes de um mercado de Futuros nacional, a fim de permitir conciliar-as 
'necessidades de uma prepara~ao cuidada das opera~Oes com a urgancia de 
se arrancar a tempo de "rodar a m4quina" antes da total integra~ao do 
Pais na CEE (em 1995 ?). Alem disso, h4 que contar com a provavel res­
tri~ao, a prazo, do nosso mercado de "hedging" cambial derivado do apro­
fundamento do SME e da crescenta divulga~ao do ECU. Nessa linha, as mi­
nhas estimativas estao centradas em 1990 como ana objectivo. 
6.5. Viabilidade Econ6mica 
a) Estxutuxa Formal 
Os inqueritos nao esclareceram 0 grau, mais ou menos formali­
zado, desejado para a estrutura dum mercado nacional de F. Financeiros, 
mas a analise econ6mica que efectuei objectivou 0 caso mais complexo de 
uma Bolsa com os correspondentes orgaos e servi~os complementares. 
b) Volumes 
Os volumes anuais calculados para 1990 foram: 
+--------------------------------------------------------+: Futuro sobre 0 US$ 300.000 contratos/ano
I .. a OTMP 35.000" III It 
+--------------------------------------------------------+ 
Para os referidos volumes de 1990 - 1~ ana de negocia9ao - os 
proveitos estimados para a Bolsa e Camara de Compensa9ao indicam alguma
viabilidade econ6mica desses orgaos tomando como referancia as recentes 
contas de explora~ao da Bolsa de Valores de Lisboa. 
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c) Corretores 
Pelo contrario, sera necessario, por razOes de sobrevivancia 
econOmica de cada um dos Corretores especializados em Futuros, iniciar 
as transac~Oes com um ndmero restrito desses intermediarios: em torno de 
5. No entanto, estimo que, alguns anos depois, se possa subir aquele 
nnmero para 10 no sentido de alargar a concorrancia no Mercado. 0 rapi­
do crescimento potencial dos volumes ate 1994 sustenta esse alargamento, 
mantendo a lucratividade individual. 
d) "Locals" 
A questtlo dos "Locals" esta deficientemene aferida. Esta fi­
gura ntlo tem tradi~tlo no Mercado nacional e, portanto, ntlo foi possive! 
obter qualquer informa~tlo qualitativa ou quantitativa nem fazer qualquer 
compara9tlo noutros campos. E, porque se torna dificil antever desde ja 0 
lnivel da volatilidade diaria dos Contratos que sera. possivel explo~ar 
J nurna tal Bolsa mantendo baixos os "spreads" (3), a sua rentabilidade po­
tencial 6 de dificil previstlo. Ntlo me parece possivel aceitar mais que 
5 Especuladores para apenas dois Futuros. 
'" 
6.6 •.Custos Operacionais 
Dos inqu6ritos notei ja urna certa consciancia da necessidade 
de iqualar estes custos com os vigentes nas pra~as externas visto que 0 
Mercado financeiro 6 cada vez mais urn s6 a nivel mundial. Portanto, a 
ideia que ficou 6 de s6 vir a aceitar maiores valores naquilo em que for 
mos monopolistas (contratos na nossa moedal). 
Ntlo creio que a viabiliza~tlo de uma estrutura formal de nego­
cia~tlo passe pelo aumento daqueles custos para os "hedgers" e "locals": 
reduzir-se-ia de tal forma a liquidez dos Contratos que se poderia ori­
ginar urn cicIo vicioso que acabaria por bloquear a sobrevivancia deste 
Mercado nacional. 
Por isso, nos calculos que efectuei, concebi todas as comis­
sOes incidentes sobre uma opera~tlo de cobertura de risco, no sentido de 
facilitar a entrada e saida de uma posi~tlo e, assim, possibilitar a cru­
cial liquidez dos Contratos: urn "hedger" paga apenas 1.000800 por "round 
trip" 0 que significa cerca de um ponto basico (0,01%) face aos valores 
nominais que escolhi para os 2 Contratos. Desta forma, pequenas oscila­
~Oes nas cota~Oes cobrem logo este custo, tornando "apetecida lt a opera­
9tlo de cobertura. 
(3) entre compra e venda. 
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6.7. Principais Problemas ~ Dificuldades 
a) 0 grande risco centra-se na area dos Contratos sobre taxas de 
juro: sO agora se iniciou a transi~ao dos titulos de divida publica in­
dexados para os de cupao fixo. Nao tem side famosa a aceita9ao das OTMP 
e, portanto, ha duvidas se sera possivel constituir com elas wn "stock" 
suficientemente grande para lastrear as negocia~Oes de wn Futuro. E is­
to a importante, quando se pensa que 0 insucesso deste Contrato deixa­
-nos com wn unico contrato em Bolsa (sobre 0 US$), reduzindo as receitas 
de wna tal estrutura formal de negocia~ao. 
Associado a esta questao ha uma outra: os grandes sucessos 
internacionais t~m-se baseado em Contratos sobre titulos de Longo Prazo: 
T-Bond na CBOT, "long gilt" na LIFFE, MATIF com 0 seu primeiro contrato 
sobre wna Obriga~ao de longo prazo. SO depois a que se tem alargado 0 
)espectro da oferta ao madio e curto prazos, 0 que faz sentido na med~da 
jem que a nos maiores prazos que os investidores em titulos de cupao fixe 
enfrentam maior risco devido A volatilidade das taxas de juro. Portan­
to, come~ar wn Mercado de Futuros com titulos de medio prazo (relativa­
mente curto) tende a reduzir a dimensao do mercado potencial inicial. 
A hipOtese de, durante esta fase transitOria ate 0 Mercado de 
cupao fixe se estabilizar, estes contratos servirem tambam para cobrir 0 
risco do Indexante no conjunto do actual "parque" de divida pUblica e 
privada nao tem cabimento enquanto aquele "indice" fOr determinado admi­
nistrativamente dentro de a uma politica monetario-fiscal do governo nao 
necessAriamente respeitadora das for~as do Mercado (no curto prazo). 
b) Um segundo problema, bastante referido nas ausculta~Oes das 
empresas, deriva da nossa tradi~ao empresarial juridico-administrativa 
onde 0 Mercado e relegado para urn lugar subordinado face ao primado do 
controlo governamental e das autoridades monetarias. Sem Mercado livre 
nao ha Futuros. Nao sO ha uma asfixia burocratica como germina, nos nos 
sos agentes econOmicos, wna mentalidade dependente e passiva: uns travam 
o progresso, outros t~m wna boa desculpal 
Vale referir que foi patente nas entrevistas a falta de cons­
ci~ncia do dinamismo diario exigido por uma actividade de negocia~ao ao 
nivel dos Futuros. A refer~ncia que terao a maior parte dos entrevista­
dos e 0 nosso actual mercado de titulos com uma dnica cota~ao por dial 
c) De wn modo geral, 0 problema da concorr~ncia externa neste 
mercado nao estava muito nitido nas pessoas que entrevistei. Penso que, 
de todas os novos potenciais competidores, a amea9a de Madrid devera a 
que nos devera preocupar mais, visto que a maior dimensao do mercado es­
panhol, 0 maior dinamismo do seu sistema financeiro e empresarial e a 
tend~ncia para as nossas duas moedas movimentarem-se em paralelo (prin­
cipalmente quando ambas aderirem ao SME) , poderao levar a que 0 risco 
cambial do Escudo possa vir a ser coberto numa possivel Bolsa de Futuros 
dos nossos vizinhos. 
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Quer isto dizer que, se nao podemos ter de imediato Futuros 
sobre Taxa de Juro, porque a divida esta indexada e, mais tarde, Madrid 
leva-nos 0 mercado dos F. Cambiais, entao nao nos resta mais nada 1 
A mais longo prazo (199S?), ha a problematica da integraiao ~ 
ropeia e, em particular, dos varios mercados financeiros nacionais, com 
o celebre direito de presta~ao de servi~o por institui~Oes de qualquer 
urn dos paises membros em todo 0 territ6rio comunitario, mesmo que sem 
escrit6rios locais. Nada impede que a ja hoje imponente LIFFE estenda 
os seus horizontes ate Lisboa, tanto mais que, neste tipo de neg6cio, 0 
que conta sao as infraestruturas informaticas (hoje economicamente muito 
mais acessiveis) e de telecomunica~Oes (ja disponiveis). 
d) Finalmente, ha 0 problema do "timing": e preciso come~ar'o 
mais cedo possivel para ir criando a inercia que tende a dificultar 0 a­
parecimento de potenciais concorrentes. 0 exemplo de New York e do insu 
cesso da sua NYFE face a Chicago tem muito a ver com. os anos de ava~~o 
] desta ultima pra~a nos futuros financeiros. Portanto, ou come~amos a 
trabalhar no muito curto prazo, para arrancarmos em 1990/92, ou entao •.. 
6.8 Eetrat'gia Proposta 
a) Interesse Macroeconomico dos Futuros para Portugal 
Jerome Stein [7, paginas 28 e 29] refere as vantaqens econ6­
micas que urn Pais pode recolher da implanta~ao de urn mercado interne de 
Futuros Financeiros. 
No fundo, essas vantagens derivam de urna menor volatilidade 
dos pre~os futuros dos varios instrurnentos financeiros envolvidos na cap 
ta~ao de poupan~as necessarios a for.ma~ao bruta de capital fixo. Aquele 
autor mostra como 0 uso destes mercados de Futuros melhora a rela~ao en­
tre remunera~ao esperada e risco desses investimentos, acarretando assim 
urn aurnento do fluxo de poupan~a para activos com mais risco. Na verda­
de, e possivel com os Futuros decidir por investimentos mais "risky",
visto que ha formas de cobertura desse risco. Portanto, sem Futuros, a 
maior variabilidade da taxa de juros impoe urn aurnento medio dessas mes­
mas taxas, encarecendo 0 custo do capital para as empresas. 
Embora J.Stein nao se refira a area cambial, razOes id~nticas 
demonstram 0 interesse dos F. Cambiais: menor instabilidade e disponibi­
lidade de meios de cobertura das decisOes mais arriscadas. 
Por essas razOes, penso que vale a pena tentar a montagem de 
urn mercado nacional de FF com aquelas duas componentes. 
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b) Mercado "Over The Counter" (OTC) 
As dificuldades descritas nao impedem que se estabele~a urn mer 
cado menos estruturado, recorrendo a contratos nao padronizados e utili­
zando 0 actual sistema financeiro (em particular 0 bancario). Evidente­
mente, as extrapola~Oes feitas a partir da CBOT e da CME deixam de ser 
validas, visto que a liquidez e os custos para os "hedgers" nurn mercado 
OTC sao necess4riamente diferentes das de uma Bolsa formal e dinamica. 
Mas, porque penso que, actualmente, ja ha necessidade de co­
bertura de risco financeiro e cambial, seria vantajoso alargar de imedia 
to as actuais operat;:Oes com os "Forwards" a todos os agentes econOmicos 
e a prazos mais largos e tambem incentivar 0 aparecimento de Contratos a 
prazo sobre taxa de juros (FRA's): poder-se-ia medir melhor a dimensao 
deste nosso mercado, alertar-se-ia 0 tecido econOmico e financeiro para 
este tipo de operat;:Oes e poder-se-ia facilitar 0 aparecimento dos neces 
lS4rios Especuladores. 
J Seria uma fase introdut6ria dum mercado mais complexo assente 
numa Bolsa e com a vantagem de se poder arrancar mais cedo. Apesar de 
me terem sido referidos receios de esta solut;:ao tempor4ria vir a acabar 
por abafar 0 aparecimento da-versao definitiva, penso que os dois merca­
dos sao complementares e, se as regras de concorrancia forem deixadas 
livres (no interior do Pais), as vantagens de uma Bolsa acabarao por se 
impor, desde que ela se revele, de f~cto, vi4vel. 
~ interessante verificar que a MATIF de Paris comet;:ou com um 
dnico Futuro (sobre Obrigat;:Oes de longo prazo), s6 posteriormente intro­
duziu urn segundo Futuro sobre "Bilhetes do Tesouro", mas isso nao impe­
diu que, entretanto, se desenvolvesse um mercado OTC com contratos do ti 
po dos Futuros e das 0pt;:Oes sobre a "PlBOR". S6 agora e que se pensa in­
cluir tambem esse tema na MATIF (4). 
c) Liga9So a LIFFE 
Se a nossa dimensao econ6mica (comercio externo) e passado fi 
nanceiro (divida pnblicaindexada) nos colocam numa zona de risco quanto 
a garantia de viabilidade de urn mercado formal de Futuros Financeiros au 
t6nomo, ser4 preferivel negociarmos um acordo com uma grande prat;:a es­
trangeira - no caso com a LIFFE - para a criat;:ao entre n6s de urna estru­
tura de negociat;:ao que acumule a especializat;:ao nos contratos que envol­
vam 0 Escudo com a canalizat;:ao para Londres das operat;:Oes ibericas com 
destino internacional. 
ll(4) Financial Times de 10/3/88, Suplemento IIFutures and Options pag VII 
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Com esta solu~ao poderemos: 
* 	beneficiar do "know-how" de uma enorme bolsa j~ a funcionar 
e com bastante liquidezj
* 	manter uma certa autonomia na ~rea especifica do Escudoj 
* 	 arrancar mais cedo com as opera~Oes, porque nao ha que espe­
rar pela consolida~ao das OTMP no mercado para a viabiliza­
~ao econOmica dessa estruturai 
* 	criar experi~ncia e penetra~ao no mercado iberico;
* 	ganhar economias de escala e de experi~ncia;
* 	captar algumas comissOes de intermedia~ao de opera~Oes 
externas. 
A escolha da LIFFE traduz 0 reconhecimento da sua grande impor­
tancia no panorama Europeu e segue a tradicional estrategia nacional de 
conter a Espanha pela via Atlantica. Por outro lado, julgo que por essa 
) via se podera acelerar a introdu~ao em Portugal de formas mais liber~is 
,de mercado do que copiando os Franceses da MATIF. E, quanto a bolsa de 
Amesterdam, a sua incid~ncia nas op~Oes nao nos e favoravel neste mo­
mento. 
Nao creio que essa associa~ao com a LIFFE possa revestir 0 fi 
gurino da liga~ao CME-SlMEX, porque nao haveria aqui 0 beneficio das di ­
ferentes zonas horarias entre Lisboa e Londres e porque. a experi~ncia 
mundial nesse campo nao tem sido muito positiva. 
E dada a preponderancia dessa Bolsa, penso que ha que aceitar 
uma forma juridica com alguma depend~ncia face a Londres, embora com uma 
participa~ao significativa dos interesses nacionais na singularidade dos 
Contratos envolvendo 0 Escudo (e a Peseta I). 
A utilidade econ6mica dos Futuros Financeiros nao permite dis 
cutir muito a questao: os nossos empresarios come~am a sentir as suas 
margens comerciais a estreitarem-se e s6 0 alargamento das suas opera­
~Oes ao mercado externo (e nao s6 comunitario) podera viabilizar muitas 
dessas empresas nacionais. ImpOe-se com peso crescente, a cobertura r4­
pida, eficiente e barata do risco cambial e do risco de jurosl 
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ANEXOS B 1 
CONTRATOS NA CME/IMM/IOM 

TlPO DO CONTRATO lNSTRUMENTO DE BASE DATA DE LAN;AMENTO 

Futuros *Oivisas precificadas em 
£ C$ OM Yen SFr 
$: 
16 de Maio de 1972 
OFl 
FFr 
(1) MP (2) 16 de Maio de 1972 
23 de Set de 1974 . 
ECU 1986 
A$ ? 
*Oep6sitos de curto Prazo: 
T-Bill a 90 dias 6 de Jan de 1976 
"3 month CD" 29 de Jul de 1981 
tl3 month Euro $" 9 de Dez de 1981 
*lndice de valorizac;:ao accionaria: 
S&P 100 14 de Jul de 1983 
S&P 500 21 de Abr de 1982 
S&P OTC 250 (3) 25 de Out de 1985 
opc;:ao *Sobre Cont. Futuros seguintes: 
DM 24 de Jan de 1984 
E SFr 25 de Fev de 1985 
Yen 1986 
C$ 1986 
"3 month Euro $" 20 de Mar de 1985 
T-Bill a 90 dias ? 
S&P 500 	 28 de Jan de 1983 
Bolsas: 
CME: 	 "Chicago Mercantile Exchange", surgida em 1898 e onde se tran­
saccionam os Contratos Futuros sobre produtos agricolas e animais 
IMM: 	 "International Monetary Market" criada em 1972 e onde se tran­
saccionam os contratos Futuros sobre Oivisas e Titulos de C Prazo 
lOM: 	 "Index and Option Market", criada em 1982 e onde se tran­
saccionam os Futuros sobre Indices de valoriza~ao accionaria e os 
contratos de op~ao sobre os Contratos Futuros. 
ANEXOS B 2 
Notas: 
(1 ) 	MP: Peso Mexicano; retirado de cotac;:S,o em 20 de Jan de 1985 
( 2 ) 	 OFl: Florim Holand~s; retirado de cotac;:S,o em 29 de Oez de 83 
(3 ) 	 S&P OTC 250: indice S&P de cotaC;:Oes "over the counter" de uma car­
teira de 250 titulos; retirado em Marc;:o de 87 
Fontes de Informa~!o: 
CME 	 1985 Year Book, vol 1 pagina 4 e vol 2 pagina 4 
"Trading and Hedging with Currency Futures and Options" editado 
pela CME em Oez de 1985. 
"Contract Specifications" da CME editado em 25 de Marc;:o de 1987 
ANEXOS C 1 
CONTRATOS NA CBOT/MidAm 
BOLSA TIPO TITULO DE BASE DATA DE LANC$AMENTO SITUAC$AO ACTUAL 
CBOT Futuro *Divida de L.Prazo: 
GNMA CDR (1) Out de 75 "a morrer" 
GNMA Cash Settled (2) Maio de 86 "pouco vivo" 
US T-Bond Ago de 1977 "vivo 
US T-Note Jul de 79 (3) " 
*Divida de C.Prazo: 
"Com. Paper" a 90 dias 1977 "marta em 81" 
"Com. Paper" a 30 diaa 1979 "marta em 80" 
CD a 90 dias Jul de 81 "marta em 83 .. 
*Indicea accion4rios: 
MMI 100 ~4) Jul de 84 "morreu em 10/85!' 
MMI 250 (4) Ago de 85 "vivo" 

HUNI (5) Jun de 85 " 

NASDAQ 100 (6) Out de 85 "morreu em 7/86"

CORPORATE BOND Out de 87 "vivo" 

Op<;Oes *Sobre os Futuros sequintes: 
US T-Bond Out de 82 "vivo" 
US T-Note Maio de 85 " 
MUNI-OPTION Junho de 87 " 
MidAm Futuros *Divisas: 
E DM Yen SFr C$ ? 
*Titulos: 
US T-Bond ? 
US T-Bill ? 
Bolsas: 
CBOT: "Chicago Board of Trade", uma das duas principais balsas 
mundiais de futuros mercantis e financeiros. 
MidAm: abreviatura de "MidAmerica Commodity Exchange", uma afi ­
liada da CBOT. 
ANEXOS C 2 
Notas: 
(l)GNMA: 	 "Governmemt National Mortgage Association", divisClo do "Depart 
ment of Housing and Urban Development" dos EUA. CDR: Collate 
ral Deposit Receipt. 
Nos finais dos anos 60, 0 Congresso Americano criou a "GNMA" 
com 0 objectiv~ de providenciar fundos para 0 financiamento da 
aquisi~ClO de casa prOpria pelas familias nacionais. Ao mesmo 
tempo, e como forma de capta~ao de fundos no mercado, criou urn 
titulo de divida negociavel garantido pelo governo federal, e 
reflectindo urn pacote de hipotecas habitacionais. Estes titu­
los beneficiam de urna taxa de cupao e de uma maturidade fixas e 
a garantia para os investidores nos titulos traduz-se na certe­
za do pagamento mensal de juros mais amortiza~ao. Nao ha, por­
tanto, risco de cr'dito. Da negociabilidade dos titulos surgiu 
urn mercado secundario muito activo para 0 qual estes contratos 
Futuros servem para cobrir 0 risco associado A volatilidade das 
taxas de juro do mercado. 
(2)Cash Settled: 	no vencimento do contrato Futuro nao ha lugar A entrega 
do titulo de divida, GNMA, mas sim do correspondente
valor em dolares. 
(3)US T-Notes: 0 contrato inicial chamava por titulos com 4 a 6 anos 
maturidade remanescente no vencimento. Em Maio de 
de 
82 
aquele prazo foi alterado para 6,5 a 10 anos. 
(4),MMI: "Major Market Index", indice accionario de 20 "blue chips". 
(5)MUNI: 	 abreviatura de Municipal; trata-se de urn indice de valoriza~ao 
de 40 obriga~oes (classe A ou melhor) emitidas por mu~icipios e 
entidades afins americanas. 
(6)NASDAQ: 	 "National Association of Security Dealers Automatic Quota 
tion" 
Estatisticas Mensais por contrato da CBOT de 1979 a 1986 com origem no 

"MIDIS - Market Information Data Inquiry System". 

Folheto de 85 editado pela CBOT sobre 0 contrato Futuro sobre 0 T-Bond. 

Folheto da MidAm com especifica~Oes dos contratos em 1 de Ago de 86. 

Folheto de 85 editado pela CBOT sobre 0 "Municipal Bond Index Futures". 

Folheto de 85 editado pela CBOT sabre 0 "Major Market Index Futures". 

.ANEXOS D 1 
QUESTIONARIO - PRIMElRA VERSAO 
MERCADO DE FUTUROS FINANCEIROS 
EMPRESA: 	 DATA: 
ENTREVISTADO: 	 CARGO: 
11.Apresenta;50 
.M.B.A. e a necessidade de uma tese 

.CarActer prAtico desta tese 

.Agradecimento e importa~cia do caso desta firma 

2.Nivelamento 
2.1. 	 Nivel 1: declara que nao conhece os mercados de f.f. nem nunca tra 
balhou com F. Mercantis. 
2.1.1. Breve exposi9ao do Mercado de futuros 
.origens: 	instabilidade cambial do inicio dos anos 70 
aumento do nivel e flutua9ao das taxas de juros 
.objectivo: 	cobertura do risco cambial/financeiro
cambio, emissao de aC90es e gestao de tesouraria 
Notas: 
ANEXOS D 2 
.actual situa~ao no exterior: Fran~a, Espanha, Londres, EUA, 
Ext. Oriente 
.Portugal: abertura econOmicaj multinacionais em Portugal 
revolu~ao financeiraj recurso ao exterior 











2.1.2 Apresenta~ao dos exemplos num'ricos 
.COSEC e Fundo de Risco Cambial 
I 	 I,---------------------------------------------------------------------,







2.1.3. Perguntas minimas 








Prazos m'dios de Importa~ao e de Exporta~ao 

Gestao de tesouraria: 	sazonalidade 
rentabiliza~ao dos excedentes 
meios usados 
ANEXOS D 3 
Capitais permanentes: 	emiss~o de titulos 




























I 	 I 
I
I 	 1 
11---------------------------------------------------------------------. 

b) Riscos a cobrir (comercio exterior, juros, ac~Oes, infla~So) 
1& prioridade e porqua 
ultima prioridade e porqua 
outros comentarios 
c) Como pensa cobrir esses riscos? 
d) Qual 0 impacto das 	altera90es na legisla9so cambial de 1/Jan/87? 
cota90es livres: 
cota90es "forward": 
Depositos remunerados 	em moeda estrangeira: 
e) Reorganiza9So da firma dadas as novidades financeiras 
Qual 0 plano 
Novos departamentos 
f) Areas sensiveis (internas e externas a firma) 
Falta de pessoal 
ANEXOS D 4 
Idem 	de organiza~ao 
Idem 	de urn mercado organizado 
Custos elevados 
g) Outros assuntos e notas finais 
2.2. 	 Nivel~: declara que conhece teoricamente os F.F. ou j4 trabalhou 
com futuros mercantis. 
)





2.2.1. Recordar a abertura econ6mica e financeira nacional 
Explicitar 	as 4reas de pesquisa da tese: 
.levantamento da realidade actual no campo dos F.F • 
•necessidades sentidas (futuros versus Op90es)
.caracteristicas salientes dos contratos 
.limita90es nacionais 
Notas: 
ANEXOS D 5 
2.2.2. Perguntas minimas sob a perspectiva da Empresa 




Prazos medios de Importa~ao e de Exporta~ao 
Gestao de tesouraria: 	sazonalidade 





Capitais permanentes: 	emissao de titulos 

































b) Riscos a cobrir (com~rcio exterior, juros, aC90es, infla9ao) 
la prioridade e porque 
ultima prioridade e porque 
outros coment4rios 
c)Como pensa vir a cobrir esses riscos (opiniao livre) 
d) Qual 0 impacto das 	altera~Oes na legisla~ao cambial de 1/Jan/87? 
cota~Oes livres: 
ANEXOS D 6 
cotac;::oes "forward": 
Depositos em 	moeda estrangeira: 
e) 	E se nao houver forma organizada de cobertura no mercado local, vai 
ao exterior? 
f) 	Organizac;::ao da empresa para trabalhar estes mercados? 
'g) Areas sensiveis (internas e externas A firma) 
Falta de pessoal 
Idem de organiza~ao 
Idem de urn mercado organizado 
Custos elevados 
2.2.3. Opini!o pessoal 

a) Vantagens e desvantagens dos futuros versus 0 "forward" 

b) 	Proridade dos futuros face As opc;::Oes 




.instrumento 	de base 
.parametros: 	dimensao do contrato 

meses padrao de vencimento 

prazo (vida) m~ximo(a) do contrato 

d) 	Acha necessario uma bolsa de futuros e porquQ? 
ANEXOS D 7 
Qual a liga~ao com a bolsa de valores? 
Porque nSo urn simples mercado O.T.e. a nivel dos bancos? 
e) Qutros assuntos e notas finais 
2.3. 	Nivel ~: conhece perfeitamente os mercados de futuros financeiros 
porque trabalhou no exterior nesta area 
2.3.1. 	 Explicitar as areas de pesquisa da tese: 
.levantamento da realidade actual no campo dos F.F • 
•necessidades sentidas (futuros versus op~Oes) 
.caracter!sticas salientes dos contratos 
.1imita~Oes nacionais 
Notas: 
-----------------------~------------------------------------~--------2 3.2. Perquntas sobre a perspectiva da firma 
























ANEXOS D 8 
Gestao de tesouraria: 	sazonalidade 





Capitais per.manentes: 	emissao de titulos 









b) Esta firma ja tern sentido necessidade de urn mercado de F.F.? 
Areas onde isso acontece(u) (com'rcio externo, juros, aC90es, infla9ao)?
1& prioridade e porqua? 
ultima prioridade e porqua? 
E possivel saber-se como tam agido na cobertura desses riscos? 
I 	 I.---------------------------------------------------------------------1
INotas: 	 I 







I 	 I 










ANEXOS 	 D 9 
c) 	Supondo que ja dispunha de uma IILIFFE" em Lx, de que forma usaria 0 
Mercado de F.F.? 
.futuros versus op~Oes 




d) Qual 0 impacto das altera~Oes na legisla~ao cambial de 1/Jan/87? 
cotaC;Oes livres: 
cotac;oes "forward": 
DepOsitos em moeda estrangeira: 
e) 	E se nao houver forma organizada de cobertura no mercado local, vai 
ao exterior? 
f) 	Organizac;ao da empresa para trabalhar estes mercados. 
g) Areas sensiveis (internas e externas a firma) 
Falta de pessoal 
Idem de organizac;ao 
Idem de urn mercado o~ganizado 
Custos elevados 
2.3.3. Opiniao pessoal 
a) 	Qual 0 percurso que recomenda para a cria~ao de urn Mercado de F.F. em 
Portugal? E porqua? 
Quando ~ necessario? 
"Forward" -- Futuros -- Op~Oes 
Informal -- OTC -- Bolsa 
---------------------------------------------------------------------

















b 	 Acha viavel uma balsa de F.F. em Lx? Porqua? 
Quais as maiores limita~Oes que anteva? 
1 
c) 	Qual a liga~ao que recomenda entre as actuais bolsas de capitais de 
Lx e Po e uma eventual balsa de F.F. em Portugal? Porqua? 
d) 	De quem a propriedade (donos) da bolsa de F.F.? 
e) 	Com quantos contratos arrancaria uma balsa de F.F.? E sabre qua? 

Quais os motivos ? 

Notas: 
f) 	Nos futuros sobre cambios, acha necessaria s6 contratos contra a Es­
cudo, au tambem entre divisas estrangeiras (ex: US$/D.M.)? Porqua? 




ANEXOS 	 0 11 
g) Nos contratos sobre taxas de juro, que instrumentos financeiros de 
base utilizaria para come~ar: 
.de curto prazo (bilhetes do tesouro) e porqu~? 
.de 	medio/longo prazo (obriga~Oes do tesouro) e porqu~? 
Consideraria titulos privados de inicio? 
h) Parametros mais salientes dos contratos . 
. Dimensao (em contos) do contrato: limite superior
limite inferior 
.Meses padrao de vencimento dos contratos 
.Prazo (vida) m~ximo(a) dos contratos 
.Margem (%) a depositar 
i) 	0 que pensa de uma associa~ao da eventual bolsa de F.F. de Lx com 
outras bolsas estrangeiras tal como no caso da liga~ao IMM/SlMEX? 
porqu~? 




E porque nao uma simples delega~ao (da LIFFE por exemplo) especializada 
em contratos contra 0 escudo? 
k) 	 Como v~ os membros da bolsa de F.F. de Lx: s6 individuos e/ou 
empresas nacionais? Porqu~? 
ANEXOS D 12 
QUESTIONARIO - SEGUNDA VERSAO 
MERCADO DE FUTUROS FINANCEIROS 
EMPRESA: 	 DATA: 
ENTREVISTADO: 	 CARGO: 
1.Introduc:!:0 
Breve exposicrao: 
a) Contrato futuro; 

b) F.F. versus F. Mercantil; 

c) F.F. no sentido restrito e, no geral, englobando as Opcroes; 

d) Quatro segmentos de actividade: cambios, juros, accrOes , 

infla~ao; 
e) Formalismo do mercado: informal, OTC, Bolsa. 
2.Caracterizac:ao 
Indique qual a sua experiancia pessoal em: 
No Merc Nacional No Merc Exterior 
A partir
de Pessoal Institucional Institucional .... . . .... . .... . . .. . ...... . .... ......................... 

ACCiOES 	 EMP BANC. 




FORWARD F. MERCANTIS 

OUTROS OUTROS 
.... ............. . ........ . ... . .......................... 

QUE INSTRUMENTOS TEM UTILIZADO? 
I 	 I 
• 	 I do : F .MERCANTIS IF.MERCANTIS 

Exterior I F.FINANCEIROS !F.FINANCEIROS 

I 	 I 
• 	 I 
Chave:T: tem exp. pratica
N: nao conhece 
CT: conhecimentos te6ricos 

Notas ~ coment~rios: 

ANEXOS D 13 
3.Necessidade de urn mercado de F.F. em Portugal 
3.1. 	 Esta empresa ja sentiu algurna vez necessidade de recorrer a urn 
mercado de F.F.? 




3.2. 	 Pensa que no futuro vira a sentir essa necessidade? 
...AINDA MAIS QUE HOJE ... SIM ...AINDA NAO SABE ... NAO 
Porqua? 
3.3. Nos casos afirmativos, quando pensa vir a ter essa necessidade? 
I • 
••. DENTRO DOS PROXIMOS 12 MESES •.• DENTRO DE 1 A 3 ANOS 
••• EM TORNO DE 5 ANOS 	 •.•MAIS QUE 5 ANOS 
E possivel saber os parametros que condicionam essa sua estimativa? 
Notas ~ coment4rios: 
4. Activadade desta Firma 
4.1 	Comercio Externo 
IMPORTA;AO EXPORTA2AO 
o qua (Produtos/Servi~os)? 




ANEXOS D 14 
4.2. 	Gestao de Tesouraria 
a) sazonalidade das vendas: 
...ANUAL ... TRIM ...MENSAL 
b) veiculos usados pela empresa para rentabiliza~ao dos excedentes 
de curto prazo: 
... Obrig. de MIL prazo .•. B.Tesouro ... Banco Comercial 
(Cash Management) 
c) quem na empresa negoceia as aplica~Oes de curto prazo? 
•.• Dir. Financeiro 	 ... Chefe da Tesouraria 
•.. Outro. Quem? 
4.3. Capitais permanentes 
a) 	Ac<;:Oes 
••• Capitais Pr6prios actuais sao Insuficientes 
.. "actuais sao Suficientes 
..• Ha motivos que poderao levar a uma capta<;:ao de fundos no 
mercado nos pr6ximos 2 anos • 
••. Nao tam no momento 
••. Tam e num volume de •.•••••milhOes de contos 
•.•Maturidade m~dia habitual das obriga<;:Oes (anos) da empresa 
c) Recurso a "underwriter" 
.•• Nunca usou .•. Ja usou 
••. Pensa vir a usar •.. Est~a continuar a usar 
d) Passivo em divisas 
••• Emp. Bancario ••. Em titulos. Quais? 




Notas ~ comentarios: 
ANEXOS D 15 
5. Utiliz8;So de urn Mercado de F.F. em Portugal 
5.1. 	 Na hipotetica existancia de urn mercado de F.F. a funcionar em 
Portugal, de que forma seria por esta firma usado? 
5.2. 	 Segmentos prioritarios para esta firma (ordene de 1 - mais 

prioritario - a 4, por favor): 

.•. Cobertura de risco cambial; 

...Cobertura do risco associado as Taxas de Juro internas; 

••. Cob. do risco associado a flutua9aO das cota90es das aC90es; 

•.• Cob. do risco de flutua9aO da taxa de infla9aO interna. 
6. Produtos Concorrentes 
6.1. 	 Na 4rea cambial 
••• SWAPS •••Acha que fazem a cobertura total 
•••Acha que cobrem apenas parcialmente
••• MERCADO "FORWARD" .•• Faz a cobertura total do risco 
•••Apenas cobre parcialmente
••• DEPOSITOS EM DIVISAS ••• Fazem a cobertura total 
..•Apenas cobrem parcialmente
••• OUTROS 
Notas 	~ coment4rios: 
6.2. Area da taxa de Juros 




6.3. 	 Outras areas 
Quais 	os produtos concorrentes? 
De que forma os utiliza? 
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6.4. 	 Porque nao recorre as bolsas apropriadas do exterior? (Paris, 
Londres, NY, Chicago)? 
7.Contratos Necessarios 
7.1. 	 Para as actuais actividades da empresa, que tipo de contratos 
necessita para utiliza~ao no Curto Prazo? 
... Nao necessita 	 ...Necessita 
7.2. No caso afirmativo, circunde aqueles que julgue mais uteis para 
as actividades desta firma e indique qual 0 tipo de contrato (F,O,OF). 
J 	 Sobre C4m.bios SL Juros S/Acc:Oes . S/Inflac:!o 
USS/Esc. B.Tesouro Indice Geral I.P.Consumidor 
OM/Esc Obrig M Prazo Indice Sector I.P.Grosso 







F: s6 	Futuros .Q: s6 Op~Oes .Ql.: os dois 
7.3. 	 Come~aria pelos Futuros, pelas Op~Oes ou pelos 2 ao mesmo tempo? 
Porqu~? 
7.4 E, num horizonte de 5 anos, alteraria as 2 anteriores respostas? 
Porqu~? 
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8. Forma do Mercado 
8.1. 	 Nivel de Formaliza~ao 
o arranque de urn Mercado de F.F. em Portugal deve: 
. iniciar-se por: 	mercado informal (actual alargado)

mercado semi-orqanizado (OTCounter) 

mercado formal (Bolsa) 

. para chegar a que forma final? 
8.2. 	 Custos operacionais (para os utilizadores) de urn mercado orqa­
nizado e face aos custos nas pra~as do exterior . 
... Tera que ser menor. Porqua? 
..• Devera ser igual. Porqua? 
•..Aceita-se que seja maior. Porqua? 
8.3. 	 Dificuldades nacionais que anteva para 0 funcionamento de urn 
mercado de F.F. em Portugal?" 
8.4. E que aspectos positivos salientaria? 
8.5. 	 Do ponto de vista interne (a esta firma), que dificuldades e 
facilidades me pode adiantar face A provavel necessidade de 
trabalhar urn hipot~tico mercado de F.F. nacional? 
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PRINCIPAlS CONCLUSOES 
1. Qualitativas 
* 	Os F.Financeiros aparecem ainda como uma questao longinqua; 
* 	Al~ disso sao ainda vistos como instrumentos especulativos e, por 
tanto, fora do neg6cio de algumas empresas; 
* 	H4 um conceito moral negativo do Especulador; 
* 	Nota-se um desconhecimento acentuado da existancia e papel das Bol­
sas de Futuros·no exterior; em particular a dinamica di4ria de uma 
tal Bolsa 6 quase totalmente desconhecida; 
* Nota-se alguma in6rcia advinda da fixa~ao administrativa dos cambi­
os e das taxas de juros, e da ausancia de um mercado de capitais fi 
nanciador das empresas; foram confessadas, quer nos bancos quer nas 
empresas utilizadoras, ainda algumas dificuldades com 0 mercado 
"FORWARD" ; 
* Apesar do peso, provAvelmente exagerado, da envolvente juridica na­
cional, 6 patente a cobertura que ela confere para um certo imobi­
lismo; 
* 	 Primado da actividade crediticia e da capta~ao de fundos via dep6­
sitos dentro da banca nacional; 
* 	Mercado financeiro pouco desenvolvido em termos de instrumentos e 
intermedi4rios financeiros nao crediticios; 
* 	Imprepara~ao nacional para 0 risco como vari4vel quantitativa; nao 
h4 uma hist6ria de Futuros Mercantis em Portugal; 
* 	Nas empresas que j4 sentiram !Ina pele" 0 risco cambial, os actu­
ais "Forward II sao suficientes: nao h4 a no~ao do custo relativo en­
tre aqueles e os Futuros; 
* 	0 recurso a Titulos de Divida com Taxas Indexadas reduziu a neces­
sidade de cobertura do risco de mercado (volatilidade das taxas); 
----- ------
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* 	Nao tern havido seria concorrancia que obrigue as empresas a plane­
arem melhor as compras, as venda 5 , os custos e os fluxes finan­
ceiros; e as margens comerciais sao ainda demasiado elevadas, co­
brindo todos os riscos financeiros e cambiais; 
* 	As Multinacionais gozam duma dupla vantagem sobre as empresas 
nacionais: possibilidade de cobertura de algum risco (ex: cambial) 
por recurso as pra9as externas, e rapido acesso a experiancia do 
pessoal de associadas no exterior (nitido no caso bancario) para 
cria9aO de departamentos especializados entre n6s; 
* Tern tido alguma divulga9ao entre as empresas nacionais a ideia de 
que, com uma adequada diversifica9aO do cabaz de moedas em que se 
endividam no exterior, se resolve a totalidade do risco cambial; 
l 
J 2. Quantitativas 
2.1. Classifica~ao dos Entrevistados: 
l!2 ABSOLUTO 	 .! 
JA TRABALHARAM C/ FUT. FINANCEIROS 3 12.5% 
JA LERAM LITERATURA OU FIZERAM CURSO 10 41.7% 
SO OUVlRAM FALAR DOS FUTUROS 8 33.3% 
NAO SABEM 0 QUE SAO 3 12.5% 
TOTAL 	 24 100.0% 
2.2. Prioridade entre areas de "hedging" 
Porque das 24 pessoas ouvidas s6 21 0 foram formalmente, a tabela se 
guinte restringe-se a esse total. 
CODIGOS QTILIZADOS 
Peso da Opini!o: 	 Prioridades: 
o = completamente fora da questao 4 = mais prioritario;

1 = poucos conhecimentos 3 prioridade seguinte;
= 
2 	= conhecimentos te6ricos razoaveis 2 = reduzida prioridade;
3 	= ja trabalhou na area 1 = nltima prioridade. 
2.3. Principais Divisas 
Porque das 24 pessoas ouvidas s6 21 0 foram formalmente, a tabela se 
guinte restringe-se a esse total. 
ANEXOS E 3 
EMPRESA PESO OA OPINIAO CAMBIO T.JUROS INOICE OE INOICE OE 
ACgOES I NFLAgAO 
"A" 1 4 3 2 1 
"B" 2 4 3 1 1 
"C" 2 4 2 3 1 
110" 1 1 4 2 1 
"E" 2 4 2 1 1 
"F" 1 2 3 4 1 
"G" 3 4 3 2 1 
"H" 2 3 4 1 1 
"I" 2 2 3 4 1 
"JII 3 4 3 2 1 
"K" 0 4 1 1 2 
"L" 2 3 
"M" 3 4 4 1 1 
"N" 2 	 4 4 2 1 
) 	 "0" 2 3 4 1 2 
"P" 1 4 3 1 2 
"0" 0 4 1 1 1 
"R" 2 4 3 1 2 .. s .. 1 4 3 2 1 

"- "T" 1 4 3 1 1 

"U" 2 2 4 1 3 

Valor medio ponderado 	 5~76 5.35 2.85 2.10 
2.3. Principais Divisas 
Porque das 24 pessoas ouvidas s6 21 0 foram formalmente, a tabela se 
quinte restrinqe-se a esse total. 
EMPRESA 	 DIVISAS 
"A" US$ 

"Bit US$, ECU, SFr 

"C" Nao esclareceu 

It"0" 
"E" US$, Yen, ECU, SFr, Moedas fortes da CEE 
"F" Nao tern interesse 
"G" US$, OM, Yen, E 
ttH" US$, OM, ECU 
ttl" Nao esclareceu 

"JIt US$,OM, SFr, FF 
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"M" US$ sOl Noutras pra~as cabre a risco doutras divisas 
"N" US$, OM, £, FF 
"all US$ sO vista que impartam e exportam nessa moeda 
"P" US$, OM, OFl, Pta, BFr 
"Q" Pta, OM, Yen 
"R" OM, SKr, US$, SFr 
"S" US$, BFr au OM, ECU 
liT" FF 

"U" US$, £, OM, Pta, SKr 

Resumo: 
Nnmero de vezes que as diversas moedas foram referidas co­
mo utilizadas e/ou necess~rias em termos de contratos Futuros 
ou de 0Ptrao: 
1. US$ 15 
2. OM 10 
3. SFr 4 
4. ECU 4 
5. Yen 3 
6. £ 4 
7. FF 3 
8. Peseta 3 
9. SKr 1 
Nao esclarecem 3 
2.4. Prioridade dos Futuros face As Optr0es 
Neste momenta as empresas sentem mais necessidade de contratos Fu­
turos au de Opt;:8.o? 
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EMPRESA TIPO DE CONTRATO POR ONOE COMEcrAR 
PELOS FUTUROS PELAS OPC;OES PELas DaIS NAa SABE 
-------------:-----------­I 
I 



















Totais 8 5 2 6 
2.5. Custos Operacionais 
Porque 0 funcionamento de urn estrutura para a negocia~ao de contra­
tos Futuros e/ou de Op~Oes implica alguns custos para os utilizadores 
("hedgers" e especuladores), a questao coloca-se na compara~ao com seme­
lhantes custos nas pra~as concorrentes do exterior. 
----------------------------------------------------------------------
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EMPRESA 	 I TERAO QUE I DEVERAO SER lACEITA-SE QUE : NAO SABE OU 
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Principais 	arqumentos referidos ~ entrevistas: 
a) Menores 	Custos Operacionais: 
*0 nosso nivel geral de pre90s ~ menor que nas principais pra­
9as financeira~ concorrentes; 
*para facilitar 0 arranque do servi90 nao afastando a clientela 
potencial; 
*~ a unica forma de captarmos clientela internacional para a 
nossa estrutura operacional; 
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b) Iguais Custos Operacionais: 
*tanto ha razOes que justificam custos maiores como razOes para 
menores custos; 
*9 a unica forma de ser competitivo e evitar que os agentes eco 
nomicos recorram As Bolsas externas; 
*internacionaliza~ao da nossa economia; 
*s6 ha urn mercado financeiro que 9 0 mundial, logo s6 podemos 
ser iguais; 
c) Maiores Custos Operacionais: 
*reduzida dimensao do nosso mercado interno; 
*so aceitaveis no periodo de arranque; 
*e natural que 0 mercado portugu~s se especialize no Escudo pe 
10 que nao concorremos com ninguemi 
*os nossos intermediArios nes~e__~ov() .. ~ercado~e~~_o sempre menos 
eficientes que no exteriorpelo que teremos fat.almeii~e--que s~ ­
mais caros; hA grandes custos que terao que ser amortizadOs. . 
2.6. Para quando urn mercado de Futuros em Portugal 
A pergunta do questionario revelou-se sem urn significado claro pe 
10 que, nas entrevistas, alguma explica~ao foi sendo necessaria no sen­
tido de recolher urna estimativa do horizonte temporal das diversas empre 
sas quanto A sua necessidade premente de urn tal mercado implantado em 
Portugal. 
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EMPRESA 1987-88 l1988-90 : ca 1992 l > 1992 :NAO SABE OU 
















1 "0" * 




"T" * "U" * 
Algumas conclusOesl 
*a integra9ao total dos mercados financeiros europeus em 1993 nao 
parece ser um factor considerado pelas empresasi 
*as empresas repartem-se em dois grandes gruposs as que querem 
"jAil 0 mereado a funcionar e as que nao demonstram preocupa9ao 
com a concorrancia externai 
*algumas grandes empresas naeionais e ate empresas multinacionais 
bem implantadas entre nOs "desprezam" urn poueo este novo instru­
mental financeiro, As vezes por problemas culturais da casa-mae. 
2.7. Receio com as Caracteristicas do nosso Mercado Financeiro 
De uma forma muito resurnida listo as caracteristicas que, de uma 
forma mais 0 menos enfAtica, foram referidas nas entrevistas e 0 nnmero 
de vezes que 0 foram mencionadas. 
Dimensao do Mercado em geral 8 
Contexto Legal/B.Portugal 12 
Pouca Sofistica9ao do S.Financeiro 7 
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LISTA DAS EMPRESAS OUVIDAS 

)1. CTT/TLP Director Financeiro 
ItJ 2. BT&AC;ORES 
3. C. PREDIAL PORTUGUES Directora de Planeamemto e Marketing 
4. CIMPOR Subdirector Financeiro 
5. EDP Director do Orgao Central de Finan~as 
6. IPE Director Financeiro 
7. BINTERNACIONAL DE CR!DITO II 
8. BESCL Director Adjunto para a Area Internacional 
9. CISF Consultor Externo (em comissao de servi~o de um Banco) 
10. SONAE Presidente do C. Administra~ao 
11. JONHSON E JONHSON Director Financeiro 
12. BANCO DE PORTUGAL Director do Departamento de Estrangeiros 
13. BCP (1) Director Central (Financeiro e Internacional)
14. CITYBANK Quadro do "Institutional Financial Product Development
15. SHELL PORTUGUESA Directora Financeira Adjunta 
16. PHILIPS PORTUGUESA Director da Divisao Financeira 
17. G.MOTORS PORTUGUESA Quadro subordinado ao tlTreasurer" , 
18. SIEMENS PORTUGUESA Director Financeiro 
It19. SAPEC 
tt20. RENAULT PORTUGUESA 
21. CENTREL Conversa informal com urn Administrador e urn Auditor Interno. 
22. READER'S DIGEST Director Financeiro 
(1) e ainda uma conversa informal com outro Director. 
1 
ANEXOS F 1 
RISCO CAMBIAL 
ESTIMATIVA DOS VOLUMES ANUAIS DE TRANSAC~AO 
1.INTRODUgAO 
Para a area cambial, a literatura especializada em FF refere 
que as razOes interpretativas dos volumes de Contratos transaccionados 
em Bolsa se devem procurar nas seguintes variaveis: 
* dimensao do comercio externo do Pais em causa, decompondo as Ex­
portayoes e Importayoes por divisa de facturayaOi considerar 
tambem os outros Paises cujas empresas poderao usar aquela divi­
sa nas suas relayoes internacionais; 
* por ser significativo no caso americano, englobar 0 comercio de 
outras nayoes cujas moedas te~am a paridade fixada ao dolar; 
* acrescentar 0 Mercado de opera90es financeiras autOnomas do comer 
c,~o externo, 
* finalmente, considerar a volatilidade cambial da divisa em causa. 
No entanto, ha que reconhecer que, desenvolvido um modelo ma­
tematico para um pais, nao ha qualquer garantia de que se aplique a Por­
tugal dadas as especificidades economicas, as peculiaridades dos dois 
sistemas financeirose a base cultural dos respectivos agentes empresa­
r~a~s. De qualquer forma, e no sentido de obter uma primeira-indicayao
da ordem de grandeza possivel para Portugal em termos de volumes anuais 
destes Futuros, usei dois modelos simplistas e pouco exigentes em termos 
de dados necessarios, e que descrevo de seguida. 
A ideia e comparar os volumes de Contratos Futuros Cambiais 
negociados na CME/IMM, e relativos as principais Divisas, com 0 comercio 
Externo americano com cada um dos Pa1ses emissores dessas moedas, e dai 
extrapolar para Portugal. 
2.SITUAgAO AMERICANA 
2 .1. Volumes Anuais na CME/IMM 
o volume de Contratos Futuros sobre Divisas negociados anual­
mente de 1975 a 1985 foram os seguintes: 
---
FUTUROS SOBRE DIVISAS NA CME 

































47 8 9 80 1 2 3 
V/A YEN IS/I S.FRANC ~ D.MARK 
ANEXOS F 3 
CONTRATOS FUTUROS SOBRE DIVISAS. CME/IMM 
ANa B.POUND C.DOLLAR D.FLDRIN D.MARK J.YEN F.FRANC H.PESOS ~ TOTAl 
* * * * * * * * * 
1975 * 15,015 * 2.677 * 927 * 54.793 * 1,790 * 6,238 * 48,547 * 69,933 * 199,920 
6 * 33.465 * 17 .068 * 392 * 44,887 * 1.449 * 5,968 * 51,439 * 37.246 * 191.914 
7 * 78,701 * 161.139 * 2.812 * 134.368 * 82.261 * 3.150 * 17,029 * 106,968 * 586.428 
8 * 240,099 * 207,654 * 3,585 * 400,569 * 361,731 * 4,449 * 17,844 * 321,451 * 1,557,382 
9 * 513,682 * 399.885 * 22 * 450.856 * 329.645 * 406 * 29.982 * 493.944 * 2.218.422 
80 * 1,263.750 * 601.925 * 4 * 922.608 * 575,073 * 144 * 19,301 * 827,884 * 4,210,689 
1 * 1,491.102 * 475,585 * 4 * 1,654.891 * 960.598 * 2.080 * 18,905 * 1,518,767 * 6.121.932 
2 * 1.321.701 * 1,078,467 * 128 * 1,792.901 * 1.762,246 * 16.474 * 65.036 • 2.653.332 * 8,690.285 
3 * 1.614.993 * 558,741 * 162 * 2.423.508 * 3.442.262 * 26.348 * 40.308 * 3.766.130 *11,872.452 
4 * 1,444.492 * 345.875 * o* 5.508,308 * 2,334.764 * 8.388 * 15,364 * 4,129,881 *13,787.072 
5 * 2,799.024 * 468,996 * o* 6.449,384 * 2.415.094 * 9,335 * 12.737 * 4.758,159 *16,912.729 
) 
Notas: 0 futuro sobre 0 M.Peso foi retirado em Jan de 85. 
o Futuro sobre 0 D.F10rin foi retirado em Dez de 83. 
E1iminei os Futuros sO,bre M.Pesos e D.F1. porque, entre­
tanto, foram retirados da Bolsa, e tambem 0 CDS e 0 F.Fr. dada a irre­
gu1aridade do seu comportamento passado. Ficaram apenas quatro Divisas. 
B.POUND D.MARK J.YEN S.FRANC 
2.2. Modelos Usados 
o primeiro mode10 (ver 5.1 adiante) assenta numa re1a~ao li­
near entre a vari4ve1 independente - Volumes Transaccionados - e as va­
ri4veis "explicativas". 
Uma segunda aproxima9ao resultou do recurso a elementares co­
cientes entre os volumes de Futuros e os correspondentes,valores do co­
mercio externo (ver 5.2 adiante). 
2.2. 1 Variaveis "Independentes" Usadas 
As duas variaveis que procurei u~ar foram: 
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* 	a volatilidade das taxas cambiaisj
* 	as duas componentes mercantis - Importa~ao e Exporta~ao - do 
comercio dos EUA com cada um dos quatro paises atras referidos. 
a) Volatilidade 
A taxa cambial foi expressa em US$ por unidade da Divisa (ex: 
US$/DM, US$/£, etc). A variabilidade foi medida a partir das medias men­
sais das taxas nominais (1). Para cada ano, calculei as diferen~as abso­
lutas entre cada dois meses consecutivos e achei a media aritmetica (11 
diferen~as). 
Nao utilizei urna medida baseada no desvio padrao porque es­
pelha pior as varia~Oes entre datas: recorre aos desvios face a media 
anual e nao aos desvios entre datas consecutivas que devera ser 0 para­
] metro que mais sensibiliza os "hedgers II e os If locals ".. 
Calculei ainda a m~dia anual da taxas com 0 fim de converter 0 
nnmero de transac~Oes de contratos Futuros na moeda respectiva e dai no 
valor facial anual em US$. 
b) Com~rcio Externo 
, • 	 J." 
Embora estes Futuros possam servir tamb~m para cobrir·o risco 
cambial nos movimentos lnternacionais de capitais, a dificuldade de quan 
tificar estas outras variaveis levou-me a considerar apenas a Balan~a 
Comercial. Utilizei como variaveis apenas as Exporta~Oes e Importa~Oes 
na acep~ao do FMl - "Direction of Trade Statistics Yearbook 1982 e 1986. 
Para os EUA, e em rela~ao a cada urn dos quatro Paises cujas di 
visas analisei - Japao, Alemanha Federal, lnglaterra e Sui~a .- conside­
rei os valores anuais em US$ das Exporta~Oes FOB para cada urn deles e as 
Importa~oes elF vindas de cada um deles, independentemente da divisa 
(desconhecida) em que foram facturados. 
A compara~ao entre volumes de com~rcio e de transac~Oes de Fu­
turos foi feita em US$, reduzindo 0 nnmero de contratos ao corresponden­
te valor facial (tambem em US$) a partir da dimensao de cada contrato e 
do cambio m~dio anual de cada divisa em dolares. 
(1) linha "rh" do ~International Financial Statistics" editado pelo FMI. 
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2.2.2. RegressOes 
Foram tentadas quatro regressOes para cada um dos casos das 
rela~Oes bilaterais com 0 UK, a RFA, 0 Japao e a Sui9a: 
* volume de contratos fun9aO das exporta90es e importa90esi
* idem fun~ao 50 das importa90esi
* idem fun~ao das exporta90es, das importa~Oes e da volatilidadei 
* idem sO da volatilidade. 
e os resultados sao apresentados no Anexo G. 
A prLmeira conclusao que se tira das 16 regressOes anteriores e 
de que a volatilidade explica muito pouco dos volumes transaccionados. 
Confirmo assim 0 que a literatura sugere: que a volatilidade e uma ~,on­
1	di~ao necessaria a exist~ncia dos Futuros cambiais mas n!o "impOe" volu­
mes. Exclui por isso esta variavelt 
Por outr~ lado, entre considerar sO Importa~Oes ou incluir . 
tambem as Exporta~Oes, optei por esta ultima solu~ao porque: 
* as Exporta~oes tambem acarretam urn risco cambial n!o sO para 
o exportador americano que facture noutra divisa que n!o em 
U5$, como para 0 importador estrangeiro que adquire em do­
lares e podera ter-se socorrido da CME/IMM para fins de co­
bertura face a sua moedai . 
* enquanto em dois dos Paises (Japao e Inglaterra) as exporta­
~Oes tam um efeito positivo nos volumes de Futuros, nos ou­
tros dois (Alemanha e Sui~a) 0 efeito e negativo. 
Este ultLmo facto levou-me a n!o simplificar a analise usando 
urna unica variavel "explicativa", isto e, sO Importa~Oes ou S.O Exporta­
~Oes nem a usar a soma Imp+Exp. 
Como referi, nao me foi possivel decompor tanto as Exporta~oes 
como a Importa~Oes numa parte correspondente a factura~ao em US$ e nou­
tra parte para as factura~oes nas outras divisas. Provavelmente estara 
neste ponto (aliado talvez ao menor acesso de Alem!es e 5u~~os a CME na 
cobertura das suas importa~oes americanas em dolares) a explica~ao para
aquela diferen~a de sinal nas Exporta~Oes dos EUA. 
2.2.3. Resultados 
Em resumo, as rela~oes matematicas escolhidas para cada urn dos 
quatro Paises sao: 
1 
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INGLATERRA Y - - 42 473 + 4,O*Imp + 4,7*Exp R2 = 85,2 % 
JAPAO 	 Y - - 70 910 + 1,8*Imp + 3,8*Exp R2 = 69,6 % 
ALEMANHA FED Y - - 98 439 + 21,7*Imp - 8,9*Exp R2 = 91,9 % 
SUI~A 	 Y - - 74 774 + 116,4*Imp - 34,7*Exp R2 = 75,4% 
onde Y mede 0 volume anual de Contratos Futuros transaccionados na CME 
IIMM em US$ MilhOes e Imp e Exp sao tambem 'expressos nessa unidade. 
3. SITUA~AO NACIONAL 
3.1. Com6rcio Externo 
" De acordo com 0 PCEDED/87 (2), a previsao da nossa Balan.;:a de 
Bens e Servi.;:os at6 1990 6 a sequite: 
:===================================================================: 
:' ,.~r;?"r.rUS$ MilhOes~' ", 1987 ',1988 "'1989 1990 .:: 
: (fonte) (prov B.P.) (GEE do MF) (3) (PCEDED) . : 
:------------------------ ------------------------------------------: 
:IMP (B & Servi.;:os) 	 13,788 15,939 14 740 15 976: .. 	 .. 

:EXP (B & Servi.;:os) 	 12,521 13,394 12 973 14 254: 
:===================================================================: 

(2) Volume II, Quadro 13, pagina 174, edi.;:ao do M.Finan.;:as 1986. 
(3) 	 Previsao de 21 de Out de 87 do GEE - Gabinete de Estudos Econ6micos 
- do Ministerio das Finan~as: 
US$ MilhOes 
IMP 14,270 15,939 
EXP 12,318 13,394 
e Relat6rio de 87 do BP, pagina 103, Quadto IV.1. (valores provis6rios) 
--
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.A.NEXOS F 8 
3.2. Moedas de Factura~ao 
Com base nas estatisticas passadas do nosso comercio externo 
(Anexo H) e extrapolando ja a impacto das nossa integra~ao na CEE junta­
mente com a Espanha, estimo a seguinte reparti~ao futura das nossas tran 
sac~Oes externas pelas principais divisas: 
DIVISA PESO RELATIVO IMP 1990 EXP 1990 
(4 ) 
US$ 20 % 3,195 2,851 
D.M. 20 % 3,195 2,851 
F.Fr. 15 % 2,396 2,138 
B.P. 10 % 1,598 1,425 
S.Fr. 10 % 1,598 1,425 
Pta 15 % 2,396 2,138
) ------ ------ ------­
SOMA 90 % 14,379 12,828 
Outras 10 % 1,598 1,425· 
, ====== ====== ====== 
TOTAL (PCEDED) 100 % 15,976 14,254 
3.3 •.1' Aplicafi&o dasRegressOes Lineares 
o facto de todas as regressOes terem 0 termo constante negati­
vo implica que, abaixo de um dado volume minimo de com~rcio externo, 
obtam-se valores negativos para as quantidades estimadas de transac~Oes 
com Futuros. Ora, se aceitar uma igualdade aproximada Exp = Imp, entao 
os "break even points" (volume nulo de Futuros) do nosso com~rcio 
externo para cada uma das quatro rela~Oes deduzidas sao da ordem de: 
VOLUMES DE COMfRCIO EXTERNO 
INGLATERRA JAPAO ALEMANHA SUIc;A 
US$ MilhOes 4 882 12 663 7 690 915 
(4) Caso dos nossos "Forwards It nos primeiros 20 meses (Fev/87 a Set/88) 
DIVISAS COMPRAS VENDAS 
US$ 66,3 % 63,1 % 
DM 9,5 % 9,4 % 
FF 4,4 % 3,1 % 
BP 7,0 % 8,9 % 
1 
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onde saliento 0 elevado valor obtido para 0 Jap~o e 0 reduzido valor do 
caso Sui~o. Daqui resulta que os volumes do nosso Comercio Externo 
atras estimados para cada divisa, estao todos abaixo daquele tlponto de 
equilibrio" das respectivas regressOes (com excep~~o da Suic;:a). No en­
tanto, para a globalidade do nosso comercio, qualquer das rela~Oes ja 
produz valores de Futuros "positivos" ! Interpreto assim estes dois 
factos: 
* 	 a dimensao das nossas rela~Oes mercantis externas e de tal forma 
reduzida que e arriscado dispersar os meios de cobertura de risco 
cambial por varias moedasi 
* 	 0 caso da Sui~a n!o e significativo visto que 0 Franco tem alguma 
apetancia para moeda internacional (ao contrario do Escudo), pelo 
que, mesmo para pequenos niveis das transacC;:Oes comerciais com'a 
Sui~a, a cobertura do risco cambial de muitas outras opera~Oes fi ­
nanceiras nao mercantis feitas em SFr. origina um volume de Futuros 
"exagerado" na CME/IMM. 
* 	 0 contrario se tem passado com 0 Yen, na decada analisada, pelo 
que "0 Japao parece necessitar menos de Futuros cambiais". 
Mas concentrar todo 0 volume de negOcios num unico Contrato Futu­
ro sobre uma divisa (ex: B.Pound) exige a disponibilidade adicional de 
outros Futuros cruzados (entre essa ,.. tmica divisa escolhida e as restan­
tes moedas mais importantes) para que os nossos agentes economicos pos­
sam fazer a cobertura dessas outras divisas face ao Escudo. Esta solu­
9aQ :.tera/a'vantagem de. abrir 0 :·nosso mercado de Futuros' a;outros ,utili-· 
zadores que factura'rem' nessas moedas (sem passarem pelo ,. Escudo) tornando 
mais facil a rentabiliza9ao das estruturas nacionais necessarias ao fun­
cionamento desse mercado nacional. 
4. ESCOLHA DA REGRESSAO LINEAR 
a) Re~ta seleccionar, de entre as quatro rela~Oes, aquela que 
mais se aprox~ma das caracteristicas do nosso comercio externo. As di ­
feren~as entre essas rela~Oes situam-se tanto ao nivel do sinal algebri­
co que traduz a contribui~ao das Exporta~Oes para 0 volume de Futuros co 
mo ao nivel da prOpria ordem de grandeza dos coeficientes numericos. 
b) Em rela~ao ao sinal, recorda que 0 recurso a CME/IMM e feito 
por: 
* 	os Exportadores americanos em rela~ao a parcela vendida em divisas 
que nao 0 dolar, 
* 	e pelos Importadores externos em rela~ao a outra parcela facturada 
em dolares. 
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No caso Portuguas pode-se dizer que quase todo 0 nosso comer­
cio externo e facturado noutra moeda que nao 0 Escudo pelo que 0 recurso 
dos Importadores externos a nossa (eventual) Bolsa, para cobertura da vo 
latilidade da nossa moeda, nao sera de contar. SO 05 nossos Exportado­
res terao necessidade dessa cobertura cambial. Portanto 0 modele a usar 
sera mais provavelmente um em que as exporta~Oes entrem a somar. 
Acresce ainda que nao devera ser muito significativo 0 caso de 
empresas que, exportando e importando ao mesmo tempo e em volumes apreci
aveis, possam cobrir-se sO pelo saldo das suas contas externas. Basta 
recordar 0 peso da nossa factura em Energia, Alimenta~ao e Bens de Equi­
pamento cujos fluxos sao unidireccionais. Logo, Exportadores e Importa­
dores tenderao a ser entidades diferentes e que recorrao separadamente 
ao "hedging" cambial. Portanto, nao parece ser-nos aplicavel 0 caso em 
que, quanto mais exporta~Oes houver, menor necessidade de F. Cambiais 
havera. 
1 c) A escolha aponta assim para uma das relac;:oes "com 0 sinal -!r", 
e, das duas equac;:Oes, opto pela quefoi ohtida para 0 par EUA-UK: 
+----------------~----------------------+ 
~ y = - 42 473 +4,O*Imp +4,7*Exp I R2 = 85,2 , 
+---------------------------------------+ 
pelos seguintes motivos: 
, I!':- ~.>.j:-1":... ::' 	 ~. J... 
* a concorr~ncia que-a LIFFE de Londres faz A CME/IMM desde , 
permite admitir que esta relac;:ao estime por defeito 0 volume de 
contratos Futuros negociados na nossa hipot~tica Bolsa; 
* 	a Libra Inglesa tem tido menor papel nos financiamentos interna­
cionais que 0 Yen pelo que a equac;:ao estara menos perturhada pe­
los factores ligados ao movimento de capitais nao mercantis que 
no caso Japon~si 
* 	enquanto nas relac;:oes EUA-Japao ha um desiquilihrio muito profun 
do entre as exportac;:oes e as importac;:oes, as suas rela;oes com a 
Inglaterra sao mais eguilihradas e prOximas daquilo que se passa 
conosco. 
5. VOLUME DE FUTUROS CAMBIAIS 
5.1. Estimativa pela Regressao Linear 
Face a esta escolha e partindo ja do conceito de um nnico Fu­
turo Cambial, 0 volume de Futuros estimado para 1990 para Portugal com 
base na projec~ao da nossa Balan~a de Bens e Servi~os e de: 
--
FUTUROS E OPCOES SOBRE FUTUROS NA CME 
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ITEM US$ MilhOes 
Import B & Servic;:os 15,976 

Export B & Servic;:os 14,254 

Volume de Futuros 87,643 (valor facial) 
Intervalo de confianc;:a 95% 144 759 a 30 527 
5.2. Estimativa por Ym Factor de Proporcionalidade 
Convem confrontar este primeiro valor - US$ 87.643 MilhOes 

com uma segunda estimativa obtida por outra linha de raciocinio. 

) Quando' os americanos se lan~aram nos Futuro's cambiais em· 19'72, 
dada a novidade destes produtos, nem todos os seus negOcios comerciais 
com 0 exterior foram objecto de "hedging" na CME/IMM, pelo que e de acei 
tar que a parcela coberta tenha vindo a crescer com a experiancia. ~ a- . 
l~as sintomatico que 0 nnmero global de Futuros cambiais transacciona­
dos naquela Bolsa tenha crescido a urna taxa anual media composta de 
61,6% entre 75 e 85, enquanto 0 comercio externo americana com os Paises 
Industrializados (medido pela soma Exp+lmp) cresceu, entre os mesmos 
anos, sO a uma taxa nominal media composta de 11,2% ao ano. 
fA l. ·.·.~·~;~{~~~;;~;~;"t;Nao '~'de esperar .que os nossos agentes econOmicos (nacionais e 
multinacionais aqui instalados), postos perante a realidade dos-Futuros 
Financeiros em Portugal, sigam um caminho tao conservador como os ameri­
canos: 0 produto ja nao, totalmente novo e ha toda urna experiancia no 
exterior que pode, logo no inicio, ser fAcilmente transplantada para ca. 
Por estas razOes, um indicador que reputo de significativo e 0 
cociente entre 0 valor facial dos Futuros sobre divisas negociados anual 
mente na CME/IMM e a soma das exporta~oes com as importa~Oes no mesmo 
ano. Por medida conservadora, adopto urn valor para aquele cociente de 
50% (5), 0 que conduz a: 
Volume de' Futuros !L Divisas ~ 1990: 
+-----------------------------+ 
: aprox. US$ 15 000 MilhOes I 
+-----------------------------+ 
(5) Como se va no grafico da pagina seguinte, a media aritmetica dos 
cocientes entre 0 valor facial dos Futuros Cambiais e 0 total do 
comercio externo com os 4 paises em analise, evoluiu de 50% em 1975 para 
1.387% em 1985. 
--
"1L~ 
COCIENTE ENTRE TRANSACCOES NA CME/IMM 
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Note-se que 0 valor do mesmo eoeiente para 0 volume de Futuros 
atras estimado pela regressao seria de: 
87 643 / (15 976 + 14 254) = 290 % 
pelo que me pareee poueo prudente aceitar 0 volume de Futuros obtido pe­
la esta via. 
Porque a viabilidade de urn mercado de Futuros entre n6s 
implantado ira depender nao s6 do n!vel de arranque ~as tambem da evolu- . 
] 	~ao nos primeiros anos, estimo os volumes transaccionados nos pri~erros 
cinco anos usando uma taxa de crescimernto anual iqualmente conservadora 
face a experiencia da CME. 
PROJEC;AO DOS VOLUMES ~ FUTUROS CAMBIAIS 
USS MihOes 1993 
~ . ~:~r '~:;'/ " < <,' j' .: ,A: .::::r;.;~:;~' ii;,.~ 
EXPORT (Pceded) 14,254 . 15,573 16,<995 18,555 ~"';"'20<261"~'<:' 
IMPORT (Pceded) 15,976 17,061 18,242 19,464 21 041 
SOMA 30,230 32,634 35,237 38,019 41 302 . 
+--------------------------------------------~--------~-+ 
VOLUME ANUAL 	 15,000 18,000 25,000 35,000 42 000 I 
TX DE CRESCIMENTOI . 20% 39% 40% 20%: 
+-------------------------------------------------------+ 
t interessante comparar estes volumes de Futuros com os que 
seriam obtidos pela regressao linear acima escolhida. 
REGR (US$ Milhoes) 87,643 98,126 109,471 121,626 135 872 
Por outr~ lado, vale a pena notar que, com as taxas anuais de 

crescimento adotadas, 0 cociente "volume/soma imp+exp" sobe, nestes cin­

co anos, de 50% para 102% : 
VOLUME/SOMA 50% 	 55% 71% 92% 102% 
AlIEXO:3 	 (I L 
A~rEXO (=z 
ANALISE DO CONTRA'fO DE FUTUROS DA CME/IMM EM G.P. 
VALOR DQ CONTRATO BP 2~.QOO 
',.., . ;'1 .*.-! r"',.-.!"".C :.. ~: ~~ -; :~. ~ ~ '~ ': .. ~~~; ~.J :r"!~_';;' "...' ~J': ·:'..i~.'i ~ __ :-'r't:":"" _:~C~::~ :J '_.". : _. ~t::.J --- _... 
.t.J!-' :'". ,- ~.:.. .. ' ",;:r! ."'" .:. ,..~ *'o.:i.:.· .,;:' ~', ; r" .- ,-I.j. "L:, .. '!'. :.- r:::' 
."1t1 f"; i.i ;" ',J :,J' • ~ :..: .i:":'';':'; ::O~;T~ATG~3 n:..:...,J \ ~. i.... -' ... ''':C. 	 . .;j ••: ·~;..il : ;".!';:"':" -:~~;:::~ E~~ :~,.,: ,. ,:.':'-;.:..;~.,,; 
I f(· ... :: ·,t, r !4th"':O'7 .:; ~~ .... 
I, !lnl ::3.t~2;.: ~~,UAL ':1):3$ ~il:JtJ:;) 'h; ¥ :-~r ~_ f ;...\1 .. n! .,..t .... , ';'..:!.~ 
Cl)':• c /'.'1: 	 i c'-'q .:\,", ... 	 I),04li) 
0, :)4:JS * ce' 
1975 L/,'.ihJ 2.2218 ''';'.,J''t O. U48 	 '* J • ..; .... 4~O52 tJ} •..P.JJ. 
6 33 1 465 1.8062 LS1: <) .1293 	 ~,n9 ",''; J 1 3}250 
,'\ ! .... 
; 4".i J ; \1' L l. . .......1 ••1 .j, ........ !j.1)4:3 J. lJ 1,J-.J .5,951 .J ,'flli .. 1) 4f";' L 
,,\ i Q(I.,;'C 	 •• ', ...., 
'7 ""T-:, 	 ~(ll • '.iC: .4·,.i fi (,' '~'C c rr;j , ,i 
'J 240,0·39 '.,,4hl 11,.522 0.0570 0.03:6 7,119 6) 92::': ':'~JV"'I 
9 513,682 2.1216 27,245 0.0848 0.044£ 10,635 (\ t 1-' 19 1 H7'.I I'J4" 
80 1,263,750 2.3263 73,496 0.0682 0.0364 12,695 10,273 22,%8 
t L49L 102 2.0279 75,595 0.1960 0.0620 12,439 13,316 25,755 
2 1,321, 701 1.7505 57,341 0.0772 0.0320 10,645 13,541 24,186 
3 1,614,~93 1.5170 61,249 0.0392 0.0278 10,621 12,900 23,5211 	
J 
A L44A,A92 1.3363 48,258 0.0884 0.0330 12,210 15,044 27,254 
5 2,799,024 1.2963 90,712 0.1235 0.0387 11,273 15,573 26,846 
C.FUT =F (EXP 	 , I~P) C. FUT =F (lJOLAT ASS fa EIP I niP) 
Regression Output: Regression Output: 
Constant <42,(73) Constant (49,436) 
Std Err of YEst 14,341 Std Err of YEst 14,9U 
R Squared 85.191 RSquared 85.991 
No. of Observations 11 No. of Observations 11 
Degrees of Freedol 8 Degrees of Freedol 7 
EXPORT IKPORT VOLATIL EXPORT IMPORT 
XCoefficient(s) 4.688950 3.960944 X Coefficient(s) 261,611 4.112196 4.228363 
Std Err of Coef. 3.017107 2.191835 Std Err of Coef. 415,358 3.268625 2.318673 
C.FUT =F (IMP) 	 t.FUT =F (YOLAT ASS) 
Regression Output: Regression Output: 
Constant (28,529) C'Jnstant 13434 
Std Err of YEst 15,427 Std Err of YEst 33858 
RSquared 80.721 RSquared 7.161 
No. of Observations 11 No. of Observations 11 
Degrees of Freedol 9 Oegre@s of Freedol 9 
IMPORT VOLAT ASS 
X Coefficient(s) 6.949154 X Coefficient(s) 746,647 
Std Err of Coef 1.131906 Std Err of Coef. 896,509 









~o of Observations ,., < 

U~~gr~es of FreedG~ 	 .i 
IMP+EXP 

X Coetficient(s) 2.670251 

Std Err of Coet. 0,383373 

ANAL 1:':':[£ fJU (~UN~' EA [U l.JE £i UIU LO;.:,: 1>A (_·!~E. 1I11.11 EJ1 VE UT;:':C;H lVLA lU\.::~: 
V ALLJli' [10 ('CJirfl~ATO DM 12':>. () U 0 
- -- _. 
,,'t' .. w 
oJ "f' __ • ... .i.. 
"'" "'! ~ .. 
.:~ _ ... .J." '".....J / -r .. ~ ....-r 
",":, ·-'C.. -· \,",/. :j:." :: I.. "" .-; ..... ~, 
.wi "" .~. .:.i .,. _ ~.;:.; ',i '".' ~ .;..:. \; .t l ,;' .......; ..- ...... 
.., "T;",i 
) ...... ,.; " i ~.} lf'" ,~:::.~ 
i"'! \'" '::'·1400~SC9 ;j.~;~;3;3 24,977 u 022~ 0.0113 10,575 .;. ,* j J,.li.,. .J.,;ji~:~ 
4Si) );3S5 ~) 5!60 30,771 O.~150 0.0066 11,624 20 1 106 :3,l~2 
",t" ''''::''7922~~!jg ().5S:0 G3,S45 0.0213 0 0137 12,; 257 .. .i. I~.;i 
~"'1 '-1 "1"91);371 00271 L 1.1. ,;..: : ~ ~ 641 
2 0.4125 92,.157 0.:)136 0.0090 9,291 12 •.50:3 21~794 :3.212 
3 2,423,50:3 0.3925 118.906 0.0183 0.0014 8,737 13 1 229 21 1 966 4,492 
4 5,508,308 O. :3525 242,719 0.0200 0.0102 91 084 17 1 810 26 1 394 8,726 
5 6,449,384 0.3424 216,013 0.0308 O.0t16 91 050 21,232 30.282 12,182
] 
C.FUT =F (EXP &IMP) C.FUT =F (VOLAT ABS &EXP &IMP) 
Regression Output! Regression Output: 
Constant (98,439) Constant (97,520) 
Std Err of YEst 30,029 Std Err of YEst 32,058 
RSquared 91.92% RSquared 91.941 
No. of Observations 11 No. of Observations 1i 
Degrees of Freedom S Degrees of Freedol 7 
EXPORT I"PORT VOLAT ASS EXPORT InpORT 
XCoefficient(s) -8.901481965 21.71349 I Coefficient(s) 614,431 -9.713894 21.70993 
Std Err of Coef. 6.681346275 2.744262 Std Err of Coef. 4,413,628 9.2159146 2.929799 
C.FUT = F <IMP) C.FUT =F (VOLAT ASS) 
Regression Output: Regression Output: 
Constant (142,042) Constant (19,612) 
Std Err of YEst 31,296 Std Err of YEst 90,729 
R Squared 90.12% RSquared 16.9S~ 
No. of Observations 11 No. of Observations 11 
Degrees of Freedom 9 Oegrees of Freedom 9 
IMPORT 
XCoefticient(s) 19.268:37954 XCoefficient(s) 11,353,919 
Std Err of Coef. 2.126308924 Std Err of Coef. 8,367 1 534 
C.FUT = F (IMP - EXP) C. FUT = F <IMP t EXP) 
Regression Output: Regression Output: 
Constant (2!040) Constant (1:39 1 '379) 
Std Err of YEst 37 J .3£9 Std Err of YEst 45,012 
R SqlJar~d R Squai't?d 79 ..s7~ 
No of Q~servations 11 No. of Cb;ervatlons 11 
.j Jegr;a; ~f Free~G~ 3•.i 
1 
ANALL:':E L;u 1.~Glri'EAr\..J UE FlJ[U.i{U;:; uA t.,.;Mli J:!M. ;'3'JL3;:; L:;I<An\~.~ 
vALLJl< [Ju CONTI~ATD ....:l;r 125·. UOO 
,-, "...... .. ...... , ... ­
'/;.i:..~ i :.i...~;.:?-!:Jt. 
1.. ,-. ... ". 
~t..'i;M 
1 H.,
L, • .,J.j1975 59,9:3:3 0.3877 3,:389 0.0123 0.0066 907 2,1)60 
6 37,246 0.4002 1,%3 0.0081 0.0023 L 17:3 11 072 2,245 
7 106,968 0.4176 5,58.4 0.0265 0.0091 1,749 1,230 2,979 
8 321 1 451 0.5634 22,637 0.0488 0.0216 1,733 1,890 3,623 
9 493,944 0.6017 37,1.53 0.01:36 0.0089 3,660 2,157 5,817 
SO 327,884 0.5978 61,86:3 0.0214 0.0168 3,781 2,867 6,£48 
1 1,518,767 0.5111 97 1 027 0.0309 0.0192 3,022 2,504 5,526 
2 2,653,332 0.4941 163,892 0.0284 0.0117 2,707 2,394 5,101 .,
•.1 3,766,130 0.4769 224,.491 0.0152 0.0072 2,960 2,552 5,512 
4 4,129,881 0.4271 220,459 0.0250 0.0102 2,563 3,199 5,762 
5 4,758,159· 0.4110 244,443 0.0410 0.0149 2,288 3,579 5,867 
C.FUT =F (EXP &IMP) C.FUT =F (VOLAT ABS , EXP &I"P) 
Regression Output: Regressi'Jn Output: 
Constant <74,774) Constant (46,857) 
Std Err of YEst 53,859 Std Err of YEst 44,284 
RSquared 7.5.371 R Squared 85.431 1I1PORT 
No. of Observations 11 No. of Observations 11 133.4937 
Oegrees of FreedOM 8 Degrees of FreedoB 7 22.58933 
EXPORT IMPORT VOLATIL EXPORT 
X Coefficient(s) -34.£541 116.36753415 X Coefficient(s) (6,027,071)-32.6405 
Std Err of Coef. 24.72698 25.788260704 Std Err of Coef. 2,741,429 20.35168 
C.FUT = F (IMP) C.FUT = F (VOLAT ASS) 
Regression Output: Regression Output: 
CI)nstant (107,040) Constant 7~, 706 
Std Err of YEst 56;570 Std Err I)f Y Est 101,B47 
RSquared 69.32~ R Squared 0.901 
~o. of Qbserv~tiQns 11 
Degrees of FreedQ~ Deg;~e; of Free1G~ 9 
IMf'ORT VOL~Trl 
: C ':"") ::\.,! 
-j 1 ';',.1 ... " .,j',j " 
:. -'\ " 
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20 1 20:3 
8 .J6Li:31 4.7%1 2L 682 1).4552 0.1731 I'~' t:h:'C 1 .... , '"iV·J 26,471 
329,545 4.5803 18,37:3 0.2831 0.1045 17,597 28,173 45,770 
57,s, 073 4.'274 31 1 :326 ().2735 0.1326 20/790 32,'373 .5:3,763 
'360,59:3 4.5446 S4,5~9 0.2159 0.0920 21,823 39,904 61,727 
2 1.162,,':6 4.0270 83,708 0.2132 0.1358 20/966 39,931 60,897 
3/Aj2,262 4.2112 181,200 0.0633 0.0521 21,894 43,559 65,453 
2,334,764 123.006 0.1404 0.0652 23,575 60,371 :33! 9J6 
5 4.22:31 127,490 0.3751 Q.1072 22 ,631 72,380 
C.FUT =F (EXP &Inp) 	 C.FUT : F (VOLAT ASS. EXP AIMP) 
Regression Output: Regression Output: 
Constant (70,910) Constant (55 ,794) 
St,j Err of YEst 38 , 181 Std Err of Y Est :36,946 
RSquared 69.59~ RSqua.red 75.09% I~PORT 
No. of Observations 11 No. of Observations 11 1. 641659 
Oegrees of Freedom s Degrees of Freedom 7 1.230890 
EXPORT l:':PORT IJDlAiIL EXPORT 
X Coefficientls) 3.843541 1.7592994025 XCoefficient(s) (331,654)4.938935 
Std Err of Caef. 4.155907 1.2682607542 Std Err of Coef. 266,935 4.117007 
C ::-UT = F (IMP) 	 C.FUT = F (VOLAT ASS) 
R2g r es5ian Output: Regressiou Output: 
Cm,shiit (3'),~lU CijOstant 61,905 
Std Err of YEst :37,873 Std Err of V Est 65,263 
66.34: 	 R Squ::ie,j :j.(iS~ 
.1 
~o. of O~servations ! L ~o. 0f Qb;~rvatlQn; 11 
Oegrees of Freedoa 9 Oegrees of Freedoi 9 
r~PGRT 
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G~2:]g O.23~S;3 36: 0.00827 j.00~81 "1 ••, ,"\~'"i "-j.,.',rJ 
S, 96~3 I). 2C'3.54 313 0.00830 0.00250 ~ ((I ~ .,:.. Jlj!J.i, 
7 3, 150 0.20::;5.5 160 0.00247 0.00130 , r ;,",:,. 'J ~ 'J'.lo.J 3,260 
8 4,449 0.22197 247 0.00907 0.00469 4/167 4,368 
9 406 1).23515 24 0.00500 0.00267 5)5:37 5,133 
80 144 O. nS,l 9 0.00854 0.00557 '1 -01: i I .. •.....' 51 549 
21 080 0.13502 96 0.01411 0.00567 6,1:39 
2 16,474 1).15297 630 0.01127 0.00476 7)110 5,815 
26 ,:348 868 0.00911 0.00291 5,%1 
4 8,338 O.lun 241 0.00634 0.00316 6,037 8,516 
5 9/335 0.1121£ 262 0.01012 0.00365 &,096 9,960 
C.FUT =F (EXP &IMP) C.FUT =F (VOLAT ASS! EXP &IMP) 
Regre5sion Output: Regression Output: 
Con;tant 306 Constant 336 
Std Err of YEst 287 Std Err of YEst 306 
RSquared 1).75~ R ::;quared 1.S1: 
No. of Observations 11 No. of Observations 11 
Degrees of Fre2do~ Degrees of Fr~EGOi 7 
Llf'GRT IMF'OHT VOLAT ABS EXPORT IMPORT 
X Coefficient(;) -0.01533 0.0127202304 XCoefficient{s) (19.750)-0.00193 0.007676 
Std Err of C0ef. O.075S90 0.0529088067 St.j Err of Coet. %,1650.:)991660.061).39:3 
C.FUT = F (IMP) t.FUT = F (VOLAT ABS: 
, j. ~ .. 11'1\' ••• 
"';!,.A:,;,,:-'U"tt.Regresiion Output: 
Constant 262 Constant .366 
Std Err of YEst 272 Std Err of Y Est 270 
'''~f(,\ ,-, II"" ~ f 
'i. ':;'~iI l. ""JIf 
i;NQ. of Cbsarvati0ns .L 11 
Degrees of F~ee~Qi '3 
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,',
,:;, 5;:'0 , 4::"':':~ 
.,
"t- o..; 1 , 557 , :31:L~~'"' 
Ij 9 ~,~1t'3,422 6.346044 
6 C'JO 4,210,669 6.6~4353 
'? 1 ti,121,932 6.786888 
8 
,-, d,090,2a5 6.939034.t:., 
9 .:;) 11,872,452 7.074540v 
10 4 13,787,072 '7.139472 
11 5 16,912,729 7.228213 
Regression Output: 
Constant 5.1758099 
Std Err of Y Est 0.1819721 
R Squared 94.12% 
No. of Observations 11 
Degrees of-Freedom 9 
X Coefficient(s) 0.2083 = 1.615553 
Std Err of Coef. 0.0174 61,6% 
COMERCIO EXTERNO AMERICANO COM OS PAISES INDUSTRIAlS 
(Direction of Trade Statistics Yearbook 1982 e 1986) 
REGRESSAO LOGARITMICA DA SOMA EXP+IMP NO TEMPO 
EXPORT IMPORT SOMA EXP+IMP 
(US$ Milhoes) ABSOLUTO LOG DECIMAL 
1975 61,721 58,227 119,948 5.0789930 

6 67,568 69,678 137,246 5.1374996 

7 72,020 81,530 153,550 5.1862498 

8 82,552 101,542 184,094 5.2650396 

9 106,689 113,737 220,426 5.3432628 

80 125,353 126,311 251,664 5.4008210 

1 129,720 143.227 272.947 5.4360783 

2 117,195 143.682 260,877 5.4164357 

o,.,J 117,617 154,443 272,060 5.4346646" 
4 130,421 204,037 334,458 5.5243415 
5 129.648 227.729 357.377 5.5531265 
Regression Output: 
Constant 5.0673<300 
Std Err of Y Est O. 0:371:),:)30 
R Squared 
No. of Observations 11 
Degrees of Freedom 9 
X Coefficientts) 0,04598989 = 1.111'105 
Std Err af Caef. 0.00359008 11,2% 
A 1\J 
:QUANTIDADE DIVISAS: CAMBIO EM EQUiVALENTE EM ESCUDOS ACTUAIS 
I I I 

... .. .. .. .. .. I .................................... I f ................. 11 .................. '" ............... I ........ .. 

MOEDA : I MPOHT HXPORT 87/02/25 IMPORTA~AO EXPOHTA<;AO 
(m11haes) (Escudos) : (k CONTOS) % (k CONTOS) % 
I I I 

........... I ................................... I ..................... I .......................... " ............................... ,. ....... .. 

DCr 321,2 1016,5 20,548 6600,0 0,7% 20887,0 0,7% 
NCr 324,4 655,7 20,151 6537,0 0,7% 13213,0 0,5% . 
SCr DM: 787,2 1938,8 21,832 17186,2 1,9% 42327,9 1,5% 
C$ US$: 2811,6 2272,5 77,454 217769,7 23,6% 176014,2 6,0% 
DRACMA: 12,2 41,1 106,272 1296,5 0,1% 4367,8 0,2% 
DFl 1605,8 1633,8 141,316 226925,2 24,6% 230882,1 7,9%, 
BFr FF: o 1 1,0552 0,0 0,0% 1,1 ,0% 
SF YEN: 622,4 29868 68,567 42676,1 4,6% 2047959,2 70,4% 
BP IP: 6920,8 6230,6 3,7405 25887,3 2,8% 23305,6 0,8% 
IL MFl 5504,3 6146,2 23,266 128063,0 13,9% 142997,5 4,9'% 
Psta 547,6 198,7 91,853 50298,7 5,5% 18251,2 0,6% 
RAND 25176,7 863,2 0,9198 23157,5 2,5% 794,0 ,0'% 
XAUST 324,4 579,6 206,138 66871,2 7,2% 119477,6 4,1% 
ESC 1 12,9 217,556 217,6 ,0% 2806,5 0,1% 
:418698,5 154236,8 0,109 45638,1 4,9% 16811,8 0,6% 
106,4 445,5 31,165 3316,0 0,4% 13884,0 0,5% 
40071,7 25381,5 1,102 44159,0 4,8% 27970,4 1,0% 
3,8 5,1 68,121 258,9 ,0% 347,4 ,0% 
697,6 760,8 11,01 7680,6 0,8% 8376,4 0,3% 
7994,3 0,9% 147,3 ,0% 
...................................................................................................................................... t .......... . 






MOEDA :& NA IMPORT % NA EXPORT M~DIA (I+E)/2 
US$ 24,6% 7,9% 16.3% 
DM 23.6% 6.0% 14,8% 
FF 13.9% 4,9% 9,4% 
BP 7,2% 4,1% 5,7% 
SF 5,5% 0,6% 3,1% 
f'stn 4, a~~ 1. O~~ 2.9% 
DFl 4, 6-::~ '10,4% 
Fonte: RelntOrio interno do Bnnco de Portugnl; ana de 1985 
------ ---------------------------------------------------------
EXPORTA<;OES (FOB) IM.POHTA~OES <-elF) 
1(::;)84 1985 19e.6 198'1 1984 19b5 1986 19b7 
No de Pa1ses 10 10 12 12 10 10 12 12 
CEE 5?,51., 58,4% 67,9% 70,9% 35,8% 38,5% 58,8% 63,5% 
Espanha 4,4% 4,1% 6,6% 9,0% 7,1% 7,4% 10,9% 11,8% 
RFA 13,7% 13,7% 14,7% 15,4% 10,2% 11,5% 14,2% 14,7% 
Frant;:: a 12,4% 12,7% 15,2% 15,8% 7,9% 8,0% 10,1% 11,1% 
U. K. 15,4% 14,6% 14,2% 14,0% 6,7% 7,5% 7,5% 8,1% 
EFTA 10,5% 10,8% 11,7% 11,6% 5,2% 6,2% 7,2% 7,4% 
EUA 8,8% 9,2% 7,0% 6~5% 13,5% 9,7% 7,0% 4,9% 
OPEP 2,5% 2,5% 1,6% 1,4% 18,5% 17,3% 8,4% 6,0% 
COMECON 1,7% 1,7% 1,5% 1,2% 1,4% 1,4% 1,3% 1,1% 
PALOP 4,4% 3,9% 2,2% 2,0% 0,7% 1,2% 0,8% 0,4% 
OUTROS 10,2% 9,4% 8,1% 6,4% 17,8% 18,3% 16,5% 16,7% 
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
Fonte: Relat6rio Anual de 1987 do Banco de Portugal, QuadrosIV.6 
e IV.7, paginas 110 E 111 
ANEXOS I 1 
_I 
RISCO DE TAXAS DE JURa 
ESTIMATIVA DOS VOLUMES DE TRANSACQAO 
1. INTRODUC;AO 
Pretendo estimar 0 volume potencial de transac90es anuais de 
urn contrato Futuro sobre um titulo de divida publica nacional recorren­
do, de novo, A experiancia americana, e neste caso, A CBOT. 
Conforme referi no Capitulo 5 do texto base, de todos os con­
:tratos "inventados" nos EUA para a cobertura do risco associado A vola­
; tilidade das taxas de juro, 0 Futuro sobre 0 "T-Bond" tem sido aquele 
que tem demonstrado a maior vitalidade. Pelo contr~rio, 0 Contrato so­
bre 0 "T-Bill" (da CME) nao tem dado ultimamente sinais de grande "sau­
de", provavelmente devido ~ menor sensibilidade do titulo de base As va­
ria90es da taxa de juro, e tamb~m ao peso relativo decrescente da divida 
do Tesouro dos EUA acurnulada nesses titulos de curto prazo. 
CQMPOSIQAO ~ DIVIDA 
DO TESOURO AMERICANO EM 11 DE DEZEMBRO 
ANO T-BILLS T-NOTES ~-BQND§ TOTAL 
USS Bi 1- .Y§.l B1 1- US, B1 1- USS Bi 1­
1977 161,1 35% 251,8 55% 47,0 10% 459,9 100% 
1986 410,7 26% 896,9 58% 241,7 16% 1549,3 100% 
Fonte: "Federal Reserve Bulletin", Domestic Statistics. 
Finalmente, 0 Contrato sobre as liT-Notes", que deveria ser 0 
que me mereceria maior aten9ao visto exigir a entrega de titulos de di­
vida de m~dio prazo e, portanto, mais pr6ximos das nossas OTMP, ~ mais 
recente (1) que 0 sobre 0 liT-Bond" pelo que nao h~ ainda muita experi­
(1) 0 contrato sobre as T-Notes foi inicialmente lan9ado em 1979 exigin­
do, no vencimento, maturidades remanescentes dos Titulos de 4 a 6 anos; 
mas dado 0 seu pouco sucesso, foi substituido, em 1982, por um outro que 
alargou a maturidade exigida para 6,5 a 10 anos. Em contrapartida, 
Contrato sobre 0 liT-Bond" surgiu em Agosto de 1977. 
0 
ANEXOS I 2 
ancia acumulada. Baseio assim a analise no conjunto destas duas Obriga­
~Oes enos Futuros relativos aqueles dividas federais, pelo que, como 
consequancia, os resultados traduzirao necessariamente urna posi~ao opti­
mista dada a menor sensibilidade das nossas OTMP as flutua~Oes das taxas 
de juro. 
2 SITUA2AO AMERICANA 
2.1. Volumes anuais ~ CBOT 
o Futuro sobre 0 "T-Bond" exige, no vencimento, a entrega de 
um titulo de divida publica com uma vida minima de 15 anos e um cupao 
(semestral) com taxa fixa de 8% ao ana (2). Desde 0 seu lan~amento, os 
volumes anuais negociados na CBOT foram os seguintes [18]: 
CONTRATOS FUTUROS SOBRE T-BOND E T-NOTE 

Dimens!o dos Contratos Ya! 100.000 

VOLYHES TRANSAC~IQNADOS VALQRES TRANSACCIONADOS 
em nnmero de Contratos §m USS Biliao !1l 
ANO T-NOTE T-BOND TOTAL T-NQTE T-BOND TOTAL 
1977 32,101 32,101 0.0 3.2 3.2 
1978 555,350 555,350 0.0 55.5 55.5 
1979 8,368 2,059,594 2,067,962 0.8 206.0 206.8 
1980 450 6,489,555 6,490,005 0.0 649.0 649.0 
1981 2,521 13,907,988 13,910,509 0.3 1,390.8 1,391.1 
1982 881,325 16,739,695 17,621,020 88.1 1,674.0 1,762.1 
1983 814,505 19,550,535 20,365,040 81.5 1,955.1 2,036.5 
1984 1,661,862 29,963,280 31,625,142 166.2 2,996.3 3,162.5 
1985 2,860,432 40,448,357 43,308,789 286.0 4,044.8 4,330.9 
1986 4,426,476 52,598,811 57,025,287 442.6 5,259.9 5,702.5 
1987 5,253,791 66,841,474 72,095,265 525.4 6,684.1 7,209.5 
(2) Hoje e quase um titulo "notional" ja que nao tam side emitidas obri­
ga~Oes com cupao de 8%, pelo que, na pratica, ha que recorrer a tabelas 
para converter, naquele titulo ficticio, as obriga~Oes reais disponiveis 
para entrega. 
(3) Como cada Contrato e de USS 100.000, cada 10 mil contratos tam urn va 
lor facial de US$ 1 BiliaOi logo, a conversao de nnmero de contratos pa­
ra 0 respectivo valor monetario em biliOes faz-se retirando 4 casas de­
cimais ao valor de partida. 
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2.2. Variaveis Explicativas 
Em 5.1.2 c) referi as variaveis que "ajudam a comprender" 0 
comportamento dos volumes destes Futuros transaccionados em Bolsa. Aqui 
detalho apenas aquelas que considerei na analise. 
a) "Stocks" Acumulados de Divida 
Urn vez que 0 valor de urn Futuro sobre 0 liT-Bond" e condicio­
nado pela taxa de juro de longo prazo (mais de 10 anos), e possivel com 
ele fazer "alguma" cobertura do risco financeiro de carteiras com Obri­
ga~Oes de outros emitentes (Autarquias e "Corporations") desde que loca­
lizadas na mesma faixa da "yield curve". 
De facto, as Obriga~Oes emitidas pelas Autarquias atingiram 
volumes prOximo dos do Governo Federal: 
DIVIDA DAS AUTARQUIA$ AMERlGANAS Em 11 de Dezembro 
US$ Bi 1980 1982 1984 1985 
DIV.DO SECTOR 
PUBLICO (6) 1042 1375.8 1932.8 2300.1 
DIV.FED (B+N+B) 623.1 881.4 1247.4 1423.5 
DIFEREN~A = DIV AUTQ 418.9 494.4 685.4 876.6 
No entanto, a pouca disponibilidade de dados numericos sobre 
essas dividas e tambem a experiancia americana na area da divida "Munici 





divida acumulada do Tesouro Federal americana - Anexo J 
divida acumulada das grandes empresas americanas nao fi
- (4) e 
nancei­
ras - Anexo J - (5). 
Efectivamente, "a cobertura do risco de Mercado de uma carteira 
de obriga~oes municipais com urn Futuro sobre 0 itT-Bond" ou a "T-Note" 
nao tern side muito apropriado por duas razOes cumulativas [20, paginas 1 
e 2]: 
(4) 	Fonte: Federal Reserve Bulletin, anos relevantes, "Domestical Statis 
tics", Quadro 1.41, linhas 4, 5 e 6. 
(5) 	 Fonte: OCDE - Non Financial Enterprises, pag 38 e 39 Tabela E 1/07. 
(6) 	Fonte: Salomon Brothers Inc, "International Bond and Money Market 
Performance II • 
------------------------------------------------------------------------
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* 	a taxa de juro relevante para a valori za9ao dos titulos da car­
teira depende do grau de credibilidade do emitente (sempre menor 
do que a do governo federal); 
* 	pelo facto destes titulos estarem isentos de impostos tam sido 
emitidos com cupOes substancialmente diferentes dos titulos fede­
rais e mesmo das empresas privadas e, portanto, com "durations" 
diferentes. 
Por isso foi criado, em 1985, um Futuro apropriado baseado num 
indice de 40 titulos municipais em transacrrao no mercado - 0 "Muni-BOND" 
- e mesmo assim, tam side reduzidos os volumes verificados com este 
Contrato (7): 
VOLUME DE 'TRANSACttOES .QQ. FUTURO "MUNI BOND" 
ANO PERIODO VOLUME DO MUNI-BOND VOLUME DO T-BOND 
1985 JON - DEZ 334.691 contratos 40.448.357 contratos 
1986 JAN - DEZ 906.980 " 52.598.811 " 
1987 JAN DEZ 1.613.107 " 66.841.474 II 
Em resumo, exclui a divida municipal da analise por n!o ser 
relevante para a explica<;!o dos volumes do Contrato sobre 0 liT-Bond". 
b) Volatilidade 
Para al~m da divida, considerei tamb~m como variavel explica­
tiva a volatilidade das taxas de juro dentro dos seguintes parametros: 
* 	a taxa de juro escolhida ~ a referida como "Composite; Over 10 
years" no Federal Reserve Bulletin (Quadro 1.36, linha 29), dado 
que 0 Futuro em causa "chama" por Obrigac;:oes de longo prazo (mais 
de 15 anos). 
* 	a medida da volatilidade escolhida foi a media anual dos desvios 
absolutos entre as 52 m~dias semanais; 0 desvio padr!o dos 52 
valores semanais pareceu-me nao traduzir a volatilidade relevante 
para as decisOes de compra e venda de Futuros pelo facto de consi­
derar desvios em relac;:ao a media anual e nao entre semanas 
sucessivasi 
(7) Fonte: [18] e "Interest Rate Futures Review", Jan de 88, Chicago 
Board of Trade. Note-se que,como a dimens!o do Contrato e de US$ 1.000 
por ponto percentual [20], para 100%, da US$ 100.000, portanto igual ao 
Futuro sobre 0 "T-Bond". 
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2.3. RegressOes 
De novo procurei obter um modele linear II explicando II os volu­
mes transaccionados a partir das vArias componentes da divida acumulada 
e da volatilidade das taxas de juro. 
Foram tentadas vArias rela~Oes conforme indicado no Anexo J 
combinando de forma diferente a volatilidade, a divida em liT-Bonds" e em 
"T-Notes", e ainda a divida em Obriga~Oes emitidas por empresas: 
a) 	volume s6 do Futuro liT-Bond" fun~ao de: 
* s6 da divida em "T-Bond"
* s6 da volatilidade das taxas "over 10 years"
* da divida em liT-Bond" e da volatilidade 
* da divida conjunta nT-Bond" j! (ou .±..l.. "T-Note"
* da divida conjunta "T-Bond", "T-Note" e Obriga~Oes de 
Longo Prazo das Empresas (isoladamente ou em soma) 
b) 	para efeitos de compara~ao, calculei ainda alguns casos somando 
os volumes dos dois Futuros itT-Bonds" e nT-Notes" por forma a 
explica-Ios pelas mesmas dividas ja acima referidas. 
A primeira conclusao que se tira ~ a confirma~ao da teoria de 
que a volatilidade pouco explica dos volumes de transac~ao dos Futuros. 
Em segundo lugar, a divida acurnulada em liT-Notes", tamb~m pou 
co adianta para a explica~ao (8) visto que 0 R2 pouco se modifica quando 
se acrescenta essa variavel independente; e chega mesmo a diminuir no ca 
so de uma s6 variavel resultante da soma dos "stocks" expressos em "T­
Bonds" e em itT-Notes". 
Em terceiro lugar, a divida das grandes empresas americanas 
aparece com um efeito urn pouco maior que 0 anterior, principalmente se 
fOr considerada como variavel independente (e nao somada a qualquer ou­
tro "stock" de divida). 
Finalmente, nao ~ visivel qualquer vantagem em adicionar os 
volumes de Futuros sobre'nT-Bonds" com os de "T-Notes" explicando-os em 
fun~ao das dividas acurnuladas naqueles mesmos dois titulos de base: 0 R2 
tamb~m baixa. 
A rela~ao que acabei por escolher resulta da considera~ao das 
seguintes realidades portuguesas: 
(8) recordo que 0 contrato foi modificado em 1982 e remeto para 0 Anexo 
J onde considero varios volumes "explicados n s6 de "T-Bond" e tambem da 
soma "T-Bond" + "T-Note". 
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* 	a nossa divida publica e incomparavelmente maior que a parte ti ­
tulada do conjunto dos passiv~s das grandes empresas nacionais, 
pelo que e conservador usar entre n6s urn modele extrapolado dos 
EUA em que a divida das "Corporations" apare~a individualizada 
e, assim, diminua 0 peso do tesouro na explica~ao do movimento 
dos Futuros: diminui a previsao dos nossos eventuais Futuros; 
* 	 0 perfil temporal da nossa divida publica (e a tradi~ao recente 
das emissOes) situa-a numa posi~ao intermedia entre as "Notes" ­
de 1 a 10 anos e os It Bonds " americanos acima de 10 anos. 
Nestas circunstancias, optei por nao separar as dividas acu­
muladas em IINotes" e em "Bonds" e considerar: 
* 	 como primeira variavel independente a soma da divida do tesouro 
expressa naqueles dois tituloSi 
* 	 como variavel separada, a divida titulada em "Long Term Bonds" 
das empresas nao financeiraSi 
* 	nao contar com a volatilidade das taxas de juro, tomando-a 
apenas como condi;!o necess4ria para a existancia dos Futuros. 
A 	equa~ao da regressao obtida foil 
y= -2.896*10 4 + 2,6*104 *DTNB +6,2*104 *DTC R2 =99,4% 
onde Yeo nnmero anual de Contratos e DTNB e DTC sao expressas em UD$Bi 
Dado 0 valor extremamente elevado de R2 e dado tratar-se de 
series no tempo, recorri ao metoda de COCHRANE-ORCUTT (modelo linear) pa 
ra determinar 0 coeficiente de autocorrela~ao "R6" (vide Anexo K).A no 
va rela~ao, ap6s correc~ao por um "R6" = -0,053 obtido depois de duas 
itera~Oes, e a seguinte: 
+----------------------------------------------------+ 

: 	 Y = -3.003 + 2,6*DTNB + 6,5*DTC R2 = 99,5% : 
+----------------------------------------------------+ 

Y = volume anual de transac~Oes expresso em US$ Bi 
DTNB = divida acumulada em itT-Notes" e em "T-Bonds" em US$ Bi 
DTC = divida titulada das "Corporations" (9) em US$ Bi 
E esta a rela~ao que tomei como referancia. 
(9) nao financeiras. 
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2.3. Efeito da Aprendizagem 
Tal como nos Futuros cambiais atras estudados, este modelo po 
dera induzir em erro dado que se ajusta muitissimo bern aos pontos obti­
dos da histOria da CBOT. No entanto, ele nao capta 0 efeito de aprendi 
zagem com 0 tempo 0 que se torna patente quando se comparam a taxa de 
crescimento do volume de Futuros sobre 0 "T-Bond lt (media anual acurnulada 
de 99%) e a taxa idantica de 17% para a divida titulada em "Bonds" e 
ItNotes". Penso que 0 intervalo de tempo amostrado e, provavelmente, a 
forma da verdadeira (e desconhecida) curva de evolu~ao no tempo casual­
mente permitiram uma boa aproxima~ao por uma recta. Mas e evidente que 
este crescimento continuo nao pode prosseguir. Devera haver urna ten­
dancia para urn patamar no nivel de transac~Oes. E 0 sinal negativo da 
constante na equa~ao da regressao torna claro que 0 modelo nao pode es­
pelhar toda a realidade econOmica subjacente visto que para valores mui­
,to baixos de divida titulada, os volumes de Futuros seriam Itnegativos" I 
3. SITUAgAO NACIONAL 
Recordo que no nosso panorama financeiro hA urna caracteristi­
ca bAsica que condiciona totalmente a viabilidade de urn mercado autOnomo 
de Futuros sobre taxas de juro: a quase totalidade dos nossos titulos de 
divida, tanto publicos como privados, sao indexados a uma taxa de refe­
rancia administrada pelas nossas autoridades monetArias. Ora daqui sur­
gem algumas consequancias que registo de seguida. 
3.1. Dificuldades 
a) Dimensao do Mercado Base 
Abstraindo de prov4veis desajustamentos temporais entre 0 In­
dexante e a taxa de juro relevante do mercado, a indexa~ao das Obriga­
~Oes desvia a necessidade de cobertura de risco do principal para os' cu­
poes respectivos. 
Portanto, 0 volume de contratos Futuros para um dado "stock" 
de divida obrigacionista indexada nao 1ra depender desse mesmo volume 
mas sim do valor agregado dos cupoes de remunera~ao periodica proporcio­
nada por esses titulos. Tudo se passa como se os valores a cobrir fossem 
um conjunto de activos, de maturidades espa~adas semestralmente, corres­
pondentes aos cupoes das diversas emissoes obrigacionistas ainda em vida 
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Logo, a aplicayao das regressoes sofre uma forte critica: 0 volume do 
mercado de base depende do numero de cupoes e da taxa nominal dos mesmos 
(10) . 
b) Titulo de Base do Contrato Futuro 
Por outro lado, os Contratos Futuros necessarios serao de 
tipo diferente dos americanos (como por exemplo sobre 0 ItT-Bondlt) visto 
que 0 valor que flutua nao a, entre n6s, 0 pr6prio titulo de divida mas 
sim 0 seu cupao: 0 valor do Futuro nao deve estar correlacionado com 0 
valor da Obriga9ao mas com a taxa do Indexante. 
E, se a facil enfrentar 0 "problema do sinal" - quando os 
juros sobem 0 valor dos cupOes tambam se valorizam mas as Obriga90es 
(nao indexadas) descem pelo que basta vender quando no exterior se 
compra e vice-versa - permanecem ainda algumas dificuldades: 
* 	 a "duration'· de uma Obriga9ao a um part!metro unico, pelo que a 
possivel estabelecer um Futuro sobre um titulo (real ou Itnotional lt ) 
com uma dura9aO similar e fazer a cobertura do risco calculando 0 
"hedging ratio" pela rela9aO entre aqueles respectivos parametros; 
mas para cobrir uma sarie de cupOes (numa amissao a 10 anos, ha 20 
cupOes semestrais e 0 investidor pode nao os possuir todos) de va­
rias emissOes, a situa9aO complica-se; 
* 	 por outr~ lado, a taxa de juros relevante para 0 valor dos cupOes 
a a das obriga90es de madio/longo prazo, donde os Contratos terao 
que "chamar" por titulos nao indexados cujos valores respondam a 
taxas similares. Neste momento, em Portugal, nao ha muito por onde 
escolher! 
c) Fixa9aO Administrativa da Taxa de Juros 
Uma parte da nossa estrutura de taxas de juro a ainda fixada 
administrativamente. Ai se inclui a taxa de remunera9ao das Obriga90es 
atravas da chamada Taxa de Referancia. Ora a neste ponto que encontro a 
maior barreira a viabilidade de urn mercado de Futuros aut6nomo estabele­
cido entre n6s: 
(10) Para urn "parque" de Obrigac;:Oes indexadas no valor de "V" contos com 
uma maturidade madia de "M" anos e uma taxa de cupao de "i%" (ao ano) e 
pagamentos semestrais, 0 volume de Futuros sera dependente de {V * 2M * 
i/2} e nao de "V". A rela9ao entre estes dois ntlmeros dependera do pro­
duto {M * i} 0 que, por coincid~ncia, e para taxas medias de 14% e matu­
ridades entre 6 e 7 anos, praticamente iguala aqueles dois valores. 
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* 	a fixa~ao administrativa do Indexante abre a possibilidade ao "in 
side trading" vista que se torna dificil imunizar a sistema a fuga 
das informa~Oes determinantes das cota~Oes dos Contratos Futuros; 
* 	a papel instrumental que a Indexante desempenha na politica mone­
taria governamental e as aspectos burocraticos inerentes a deter­
mina~ao da taxa do cupao, tendem a estabelecer um desfasamento 
temporal, para mais· au para menos, entre essa taxa e a taxa de 
Mercado relevante para a cota~ao do Contrato Futuro. 
3.2. Titulos Nacionais de Divida Publica 
Para alem dos B.T's ja firmados no nosso Mercado e com matu­
ridades entre 91 e 364 dias, foi ja feito a lan~amento de Obriga~Oes de 
media Prazo (OTMP) com prazos variados que se prevam ir ate 60 meses, 
cupao fixo e com um sistema de coloca~ao par leilao que ira determinar a 
forma~ao de uma taxa de remunera~ao inicial pelas for~as do Mercado. 
Acresce que estes novos titulos serao sempre cotados em Bolsa, permitin­
do espelhar no pre~o 0 valor dos juros de Mercado. 
Com base neste novo titulo sera possivel estruturar um Contra 
to Futuro que sirva nao s6 para a cobertura do risco de cupao (11) como 
para 0 "hedging" dos pr6prios titulos. 
3.3. SOlU9&O Possivel 
Penso que as nossas autoridades monetarias e or~amentais te­
rao como intensOes (e os pr6prios compromissos derivados da integra~ao 
na CEE a isso as for~aml) recorrer cada vez mais ao Mercado afastando-se 
da coloca~ao for~ada da divida junto do Banco Central e do sistema ban­
cario nacionalizado, e tambem de substituir progressivamente esse finan­
ciamento do defice do SPA par titulos de cupao fixo dada a queda da nos­
sa infla~ao interna e alguma estabilidade econ6mica nacional entretanto 
conseguida. 
Mas a "parque" de Obriga~Oes indexadas nao desaparecera rapi­
damente nao s6 porque aquelas que ja estao colocadas exigirao ainda al­
gum tempo a ser substituidas par novas titulos de cupao fixo (ver adian­
(11) Em termos grosseiros, as taxas de jura administradas nao podem afas 
tar-se muito da realidade do mercado pelo que sera possivel uma cobertu­
ra parcial dos actuais cupOes das Obriga~Oes indexadas com este Contra­
to. Alem disso, nao excluo a hip6tese de 0 Indexante passar a ser deter­
minado pelo mercado. 
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te 4.3 c), como nao e tambem de excluir 0 inicio da emissao de Obriga­
~Oes indexadas para prazo mais longos que os actuais (quer de entidades 
nao governamentais quer de emissOes publicas) dado que para esses prazos 
temos ainda uma instabilidade elevada da infla~ao e da prOpria economia. 
o Contrato Futuro que imagino baseia-se nas novas OTMP, e re­
quer a entrega de titulos ainda com 24 meses de vida remanescente. 
Desta forma, 0 valor desse Futuro sera determinado pela taxa de juro do 
mercado para urn horizonte de dois anos a qual tendera a apresentar ainda 
urna boa correla~ao com as taxas relevantes para os cupOes indexados das 
actuais obriga~Oes - util se 0 Indexante passar a ser determinado pelo 
mercado - e com a taxa das novas OTMP ate 5 anos. 
Permanece contudo a questao do controlo administrativo do 
valor do Indexante com 0 qual e impossivel 0 funcionamento de urn mercado 
tao "leveraged" como 0 dos Futuros. Embora seja de esperar que 0 mer­
cado formalise 0 nascimento de uma "LIBOR" (12) entre n6s e para diver­
sos prazos de maturidade, nao ha ainda qualquer indica~ao oficial da li­
beraliza~ao eminente da Taxa de Referancia para as Obriga~Oes. 
Nestas condi~Oes, 0 mercado dos Futuros para cobertura do 
risco da taxa de juros s6 podera ser usado sem receio de "inside infor 
mation" na cobertura das novas Obriga~oes do Tesouro ja em coloca~ao e 
nao para os cupOes das Obriga~oes ja emitidas. 
4. ESTlMATIVA DOS VOLUMES ANUAIS POTENCIAIS 
4.1. Introduc;;110 
a) Neste ponto a ideia e estimar os volumes potenciais de 
transac~ao de urn Contrato Futuro sobre uma Obriga~ao do Tesouro de Medio 
Prazo usando as experiancias alheias como fonte para uma primeira ordem 
de grandeza do nosso mercado. 
b) Tomo como primeiro tipo de aproxima9ao a regressao linear 
obtida para os EUA e admito que toda a nossa divida privada acumulada 
mantem uma rela9ao constante com 0 volume de divida publica (de acordo 
com a experiencia recente) e que ambas eram convertidas, ate 1990, de 
indexada para cupao fixo. 0 optimismo desta ultima aceita9ao s6 encon­
tra justifica9ao nos seguintes pontos: 
(12) Chamar-lhe-ia TAJIVEL = Taxa de Juro Interbancaria de Venda de Lis­
boa, para distin~ao do correspondente termo de Londres. 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------
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* 	se, mesmo assim, 0 mercado fOr demasiado reduzido, a conclusao ja e 
significativa; 
* 	a rapidez de evolu~ao demonstrada ultimamente pelas nossas autori­
dades monetarias quer com 0 sucesso da ultima versao dos B.T's quer 
com 0 peso aceleradamente crescente do financiamento do defice do 
SPA no mercado, podera levar a urna transi~ao mais rapida para urna 
Taxa de Referancia fixada livremente e a urn recurso significativo 
as novas Obriga~Oes anunciadas; 
* 	ha algumas pressOes sobre n6s para urna mais rapida liberaliza~ao 
dos mercados financeiros na sequancia da nossa integra~ao na CEE e 
dentro do programa europeu de transi~ao para urn mercado monetario 
unico ate 31 de Dez de 1992. 
c) Uma segunda aproxima~ao e feita usando, de forma similar a 
do Futuro Cambial, 0 cociente Volume/Divida que procura relacionar volu­
me destes Futuros com 0 "stock" obrigacionista acumulado e que permite 
incorporar algum efeito da experiancia entretanto adquirida. 
4.2. Estima9&o da Oivida P~blica Interna 
56 interessa a Divida Interna, e desta excluo a parte relativa 
as garantias dadas pelo governo. 
OIVIOA PUBLICA VERIFICAPA EM 31/oEZ
5aldos em MilhOes de Contos correntes 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 
DIV PUB INT DIR 361.0 544.5 658.5 824.1 1066.9 1553.1 2055.0 2,933.1 
OBRIGA. TESOURO 351.5 531.9 644.5 807.5 1047.5 1381.8 1511.3 1,768.4 
BILHET.TESOURO 0 0 150.0 500.0 815.0 
RELA~O (O+B)/DV 97.4% 97.7% 97.9% 98.0% 98.2% 89.0% 73.5% 60.3% 
Fontes: .Indicadores Econ6micos, edi~ao do B. Portugal de Set 86 . 
. Relat6rios do B.Portugal de 1982, pag 127 Tabela III.3.7; de 84 
Quadro 3.26; de 86, pag 157 Quadro VI.8, e pag 191 Quadro 2.6; 
de 87, Quadro 2.6. 
-------------------------------------------------------------
-------------------------------------------------------------
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Estimativa da Amortiza~ao media anual da Divida Interna Directa: 
1983 1984 1985 1986 19871982 
Amtz/DPI 5.8% 4.8% 6.1% 4.9% 2.9% 2.9% 
Media de 82 a 87 = 4.6% 
A partir desta realidade passada e da previsao do crescimento 
do PIB nos prOximos anos, estimo no quadro seguinte 0 total acumulado da 
Divida Publica Interna Directa em 1990. 
ESTlMATIVA DA DIVIDA ATa 1990 
Em milhOes de contos, e a pre~os constantes de 1986. 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 
PIBpm 4,158.6 4,336.8 4,553.6 4,722.1 4,901.6 5,087.8 
var % 4.3% 5.0% 3.7% 3.8% 3.8% 
Def. SPA 462.2 402.7 428.0 387.2 333.3 290.0 
% PIB 11.1% 9.3% 9.4% 8.2% 6.8% 5.7% 
AMORT DA 4.9% 2.9% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 
D.P.I.D. 
+-----+ 
ESTIM. 	 D.P.I.Dir 2,055.0 2,380 2,648 2,849 12 995: 
+-----+ 
Fontes: . peEDED 1987, paginas 140 e 173. 
· Estudo datado de 21 Out 87 e preparado pelo Gabinete de Estu 
dos de Economia do Min. Finan~as para as G.O.Plano de 1988. 
· Suplemento ao Boletim Trimestral do B.Portugal de Dez/86. 
• 	RelatOrios do B.Portugal de 1984, pag 240 Quadro IV.3.8 e 
pag 244 Quadro IV.3.14; de 1986, pag 88 Quadro III.1, pag 
109 Quadro IV.3, e pag 191 e 193 Quadros 2.6 e 2.10. 
Neste ponto ja posso fazer uma previsao do valor do IIparque" 
de Obriga~Oes do Tesouro em 1990. 
----------------------------------------------------------------
.A.NEXOS I 13 
ESTIMATIVA DO STOCK DE OBRIGA90ES DO TESOURO 
Em MilhOes de contos de 1986, excepto para 1985. 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 
DIV PUBL 
INT DIR 1,553.1 2,052 2,378 2,646 2,847 2,995 








A descida do percentual da Divida em Obriga~Oes traduz urn maior pe­
so dos Bilhetes do Tesouro no financiamento do defice publico interno. 
Mas e curioso verificar entretanto que, no final de 1987, 0 "stock" de 
Obriga~Oes foi de 1.768,4 MilhOes que ultrapassa ligeiramente a minha 
previsao corrigida por cerca de 10% de infla~ao - necessArio para passar 
dos escudos de 1986 para os de 1987 (1.546 *1,1 = 1.701). Eventualmente 
poder-se-4 concluir que a minha previsao e conservadora. 
4.3. Peso da Dlvida das Empresas Nacionais 
o passado recente tem mostrado nao s6 urn baixo peso da divida 
obrigacionista das empresas face ao total da dlvida publica como tambem, 
nas mais recentes emissoes, a situa~ao tem mantido 0 mesmo perfil. 
:===================================================================: 
EMISSAO 1983 1984 1985 1986 NOTAS 
------------ ----------------------------------------------------: D. PUBL. 209.7 306.3 713.5 655.8 Inclui BT: 
: 

EMPRESAS 21.0 21.3 71.3 40.4 sl T.Part: 

EMP/D.PUB. 10.0% 7.0% 10.0% 6.2% Media= 8%: 

:===================================================================: 
Fonte: Sintese da Conjuntura - Abril de 1987 Quadros 4.9 e 4.10 
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4.4. Estimativa do Volume de Futuros Transaccionaveis por ana 
a) RegressSo Linear 
Resulta da aplica~ao directa da rela~ao obtida para a CBOT, 
portanto nao contando com qualquer fen6meno de aprendizagem: 
C.FUT {T-Bond} = -3 003 + (2,6*DTNB) + (6,5*DTC) US$ Bi/US$ Bi 
com R2 = 99,5% . Para as valores estimados de 
Divida Publica = 1750 MilhOes de Contos 
Divida Privada = 8% da Divida Publica 
e adoptando um cambio aproximado de 150$00 por dolar, 0 volume anual em 
1990 de Futuros sobre Obriga~Oes do Tesouro (nao distinguindo medio de 
longo prazo): 
DTNB = 11,67 US$ Bi 
0,93 tt tlDTC = 
Valor dos Futuros = 2 859 " " 
Intervalo de confian~a 95% = + 749 .. " 
Este resultado mostra que 0 nosso mercado interno, e apesar 
da enormidade relativa da divida interna nacional, e, em termos absolu­
tos, demasiado pequeno para a existancia de Contratos do tipo do Futuro 
sobre 0 "T-Bond" americano. 
b) Aproxima9So por um Factor de Proporcionalidade 
No entanto, dado que a lineariza~ao feita para as rela~Oes de 
"causa e efeito" se ajusta mal a realidade hist6rica para volumes muito 
baixos de divida, tento uma outra aproxima~ao assente no fen6meno da 
aprendizagem com 0 tempo e que e justificada pelo caso da MATIF (13). 
(13) a anterior rela~ao linear conduz tambem a valores negativos para Pa 
ris e, no entanto, 0 unico Contrato com a MATIF se iniciou tem side urn 
sucesso. 
(14) Fonte: Salomon Brothers Inc, "International Bond and Money Market 
Performance" . 
MATIF DE PARIS 
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De facto, na CBOT e no 12 ana completo (1978) transacciona­
ram-se 555.350 contratos de valor facial US$ 100.000 para urna divida pn­
blica ate ai acumulada ern liT-Notes II e ern liT-Bonds" de US$ 330,4 Mil Mi­
lhOes. Isto e, no 12 ana os Futuros movimentaram cerca de 17% do 
"stock" da divida no final desse ano. Se incluir a divida das "Corpora 
tions" no mesmo ana - US$ 346,2 Mil MilhOes - aquele cociente baixa para 
8,2%. 
Ern contrapartida, a bolsa de Futuros de Paris (MATIF) abriu 
em Fevereiro de 1986 e transaccionou, durante 0 resto desse ano, 1.663 
mil contratos de valor facial FF 500.000 sobre urna Obriga~ao do governo 
franc~s. Entretanto a divida publica acumulada no final de 1985 (14) 
ascendia a FF 1.034,7 biliOes, e a do "Corporate sector" a 251,7 biliOes 
o que da urna rela~ao de ~% (s6 10 meses)! E a taxa media acurnulada 
de crescimento mensal do volume deste Futuro, entre Mar~o de 86 e De­
zernbro de 1987, foi de 18% (630% ao ao) 1 
Aplicando para Portugal uma percentagem id~ntica a da CBOT 
(20%) e incidente apenas sobre a Divida Publica nacional em 1990, che­
go a: 
+----------------------------+ v. FUTUROS =0,2 * 1750 =: 350 milhOes de contos: 
+----------------------------+ 
ou seja 35.000 contratos por ana (de'10 mil contos cada). 
A razao para escolher urn percentual de 20% face a experi~ncia 
francesa assenta no facto de que, com titulos de base de medio prazo (2 
anos face a, pelo menos, 7 em Fran~a), a menor sensibilidade do pre~o do 
titulo a volatilidade das taxas de juro tende a diminuir a apet~ncia 
(dos investidores nesses titulos) para a cobertura do risco de Mercado 
e, portanto, 0 Mercado potencial de utilizadores destes Futuros. 
c) Transi~So para urn regime de Mercado 
Como referi, 0 actual "stock" da divida nao e de taxa fixa e a 
taxa do Indexante nao e encontrada pelo mercado. Mas porque os Futuros 
exigem 0 funcionamento das leis do Mercado e trabalham com titulos nao 
indexados, verifico de seguida quais as possibilidades de transfor.ma~ao 
do que hoje temos ate 1990. 
Adrnito urna dada taxa de amortiza~ao anual das obriga~oes em 
circula~ao de acordo com a ordem de grandeza da vida media da maior par­
te dessas responsabilidades governamentais, isto e, do actual "stock" de 
obriga~oes do tesouro adrnito que 15% e amortizado anualmente (o que 
traduz um vida media de 6,5 anos) e que a reposi~ao e feita corn as novas 
OTMP: 
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1987 1988 1989 1990 
+-----+ 
OBRIGAC. (15) 1,546 1,588 1,708 1,750 
+-----+ 
15% de Amort 232 238 256 
EMISSOES OTMP (16) 274 359 298 
+---+ 
VALOR ACUMULADO 274 633 1931: 
+---+ 
Chego assim a conclusao que, em 1990, cerca de metade da divi­
da pnblica interna titulada podera ja estar convertida para as novas 
OTMP havendo vontade politica para 0 fazer face as exigancias do merc.a­
do. 0 significado deste valor de 931 MilhOes de contos e de que isso 
faz subir 0 valor relativo dos 350 milhOes de contos de transac~oes de 
Futuros de 20% para 38% do acumulado de OTMP's estimado para 1990. 
Ainda estamos longe dos 64,6% dos franceses! 
4.5. Estimativa para os cinco primeiros ~ 
Sobre a evolu~ao dos volumes apOs 1990, a grande incOgnita sur 
ge do lade do comportamento do SPA quanta a' sua frugalidade or~amental e 
quanto a sua disciplina financeira visto que ser!o os factores que deter 
minar!o os "stocks" de titulos pnblicos bem como 0 seu tipo, e,·por ar­
rastamento, 0 das empresas privadas. 
Sendo assim, resta-me utilizar a via das taxas de crescimento 
anual demonstradas noutras pra~as para os Futuros no sentido de dispor 
de uma simples ordem de qrandeza dos volumes potenciais: admitindo que 
Portugal podera beneficiar da experiancia financeira alheia acumulada, 
partindo ainda do volume inicial de 35 000 mil Contratos e adoptando uma 
taxa de crescimemto de 50% anual (face aos 99% da CBOT e aos 630% da 
MATIF), os resultados sao: 
N!! CONTRATOS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
VOLUME ANUAL 35,000 52,500 79,000 118,500 178,000 267,000 
Taxa de Crescim 50% 50% 50% 50% 50% 
(15) Quadro anterior a pre~os de 1986. 
(16) OTMP = Obriga~Oes do Tesouro de Medio Prazo. 
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VAlOR DO CONTRATO US$ 100.000 
CONTRATOS TRANSACCIONADOS NA CBT T. JUROS ANUALIZADA DIVIDA PUBLICA DO TESOURO AMERlCANO DIVIDA DAS CORPORATIONS 
MEDIA DESVIO MOO ANUAl NO FIM DO ANO EM US$ BI NAO FINANC EM US$ BI 
T-BOND T-NOTE BOND+NOTE ANUAl SID ABS.TO T-BIllS T-NOTES T-BONDS LONG TERM BONDS 
% % ,. ano log dec BOND+NOTE 
32,101 32,101 7.03 0.16 0.05 161.1 251.8 47.0 1.0 2.48 317.4 298.8 
555,350 555,350 7.99 0.13 0.06 161.2 272.6 57.8 2.0 2.52 346.2 330.4 
2,059,594 8,368 2,067,962 8.74 0.53 0.07 172.6 283.4 74.7 3.0 2.55 373.5 358.1 
6,489,555 450 6,490,005 10.86 0.90 0.24 216.1 321.6 85.4 4.0 2.61 412.0 407.0 
13,907,988 2521 13,910,509 12.84 0.81 0.24 245.0 375.3 99.9 5.0 2.68 448.2 475.2 
16,739,695 881,325 17 ,621,020 12.22 1.26 0.19 3l1.8 465.0 104.6 6.0 2.76 482.0 569.6 
19,550,535 814,505 20,365,040 10.83 0.49 0.13 343.8 573.4 133.7 7.0 2.85 507.5 707.1 
29,963,280 1,661,862 31,625,142 12.00 0.64 0.13 374.4 705.1 167.9 8.0 2.94 574.1 873.0 
40,448,357 2,860,432 43,308,789 10.76 0.60 0.13 399.9 812.5 211.1 9.0 3.01 670.6 1023.6 
52, 598,8l1 4,426,476 57,025,287 8.17 0.61 0.17 410.7 896.9 241.7 10.0 3.06 * 836.0 l138.6 
* ESTIHATIVA 
FUT T-BOND • f(DIV TBONO) FUT T-BOND • f(DIV TBOND &VOLATSTD) FUT T-BOND • f(DIV TBOND &VOlATABS) 

Regress ion Output: Regression Output: Regression Output: 

Constant (14,918,102) Constant (15,718,118) Constant (15,757,305) 

Std Err of YEst 2,334,586 Std Err of YEst 2,420,577 Std Err of Y Est 2,420,540 

R Squared 98.49% RSquared 98.57% R Squared 98.57% 

No. of Observations 10 No. of Observations 10 No. of Observat ions 10 

Degrees of Freedom 8 Degrees of Freedan 7 Degrees of Freedom 7 

T-BONO T-BOND STD T-BOND ASS 
X Coefficient(s) 270,899.1 X Coefficient( 269,178.3 1,644,532 X Coefficient(s) 268,741.9 7,885,358 
Std Err of Coef. 11,879.1 Std Err of Coe 12,585.8 2,474,462 Std Err of Coef. 12,736.7 11,861,666 
FUT T-BOND • f(DIV TBOND &DIV TNOTE) FUT T-BOND • f(DIV TB &DIV TN &DIV CORP) FUT T-BOND • f(DIV TB &DIV CORP) 

Regression Output: Regression Output: Regression Output: 

Constant (15,707,757) Constant (29,605,398) Constant (25,839,117) 

Std Err of YEst 2,430,325 Std Err of YEst 1,636,972 Std Err of YEst 1,868,490 

R Squared 98.56% R Squared 99.44% RSquared 99.15% 

No. of Observations 10 No. of Observations 10 No. of Observations 10 

Degrees of Freedom 7 Degrees of Freedom 6 Degrees of Freedom 7 

T-NOTE T-BOND T-NOTE T-BOND CORP T-BOND CORP 
X Coefficien 14,266.0 219,560.0 XCoeffic1ent( 28,682.5 10,963.1 64,979.6 X Coefficient(s) 140,246.5 54,172.7 
Std Err of C 23,078.2 83,967.1 Std Err of Coe 16,238.1 88,393.1 21,161.1 Std Err of Coef. 56,570.8 23,122.4 
ANEXO 2 
* * * * ** * * * * * * * * * * * * * * * * * * 
FUT T-BONO • f(OIV T80NO + OIV TNOTE) * FUT T-BOND • f«DIV T8 + OIV TN} &OIV CORP}· FUT T-80NO • f(OIV T8 + OIV CORP) 
Regression Output: * Regression Output: * Regression Output: 
Constant (17,809,138) * Constant (28,958,400) * Constant (30,701,459) 
Std Err of Y Est 2.809,583 * Std Err of YEst 1,519,330 • Std Err of YEst 1,888,633 
R Squared 97.81% • R Squared 99.44% * RSquared 99.01% 
No. of Observations 10 • No. of Observations 10 * No. of Observations 10 
Degrees of Freedom 8 * Degrees of Freedom 7 * Degrees of Freedom 8 
BOND+NOTE * DIV CORP BD+NT * BO+CORP 
XCoefficient(s) 58.309.9 • X Coefficient( 62.374.7 26,221.1 * XCoefficient(s) 79,039.9 
Std Err of Coef. 3.087.8 * Std Err of Coe 13.824.5 7,305.5 * Std Err of Coef. 2,796.5 
* * * * ** * * * * * * * * * * * * * * * * * * 
FUT TB + FUT TN • f(DIV TBOND + TNOTE) FUT TB + FUT TN • f(DIV TBOND + DIV TNOTE + DIV CORP) 
Regression Output: Regress ion Output: 
Constant (19,665.997) Constant (27,315,634) 
Std Err of YEst 3,128.355 Std Err of YEst 1.850.984 
R Squared 97.68% RSquared 99.19% 
No. of Observations 10 No. of Observations 10 
Degrees of Freedom 8 Degrees of Freedom 8 
BOND+NOTE BD+NT+CMP 
X Coefficient(s) 63,037.7 x Coefficient(s) 41,812.0 
Std Err of Coef. 3,438.2 Std Err of Coef. 1.339.0 
FUT T-BOND • f(VOlAT SID) FUT T-BOfIl • f (WLAT ASS) 
Regress ion Output: Regress ion Output: 
Constant 10,533,496 Constant 8.210,267 
Std Err of YEst 18.442,958 Std Err of YEst 18.198.352 
RSquared 5.45% RSquared 7.94% 
No. of Observations 10 No. of Observations 10 
Degrees of Freedom 8 Degrees of Freedom 8 
SID ASS 
X Coefficient(s) 12,531,728 X Coefficient(s) 71.650,377 
Std Err of Coef. 18.450.259 Std Err of Coef. 86,236.675 
CALCULO DA TAXA DE CRESCIHENTO ANUAL 
DO VOLUME DE FUTUROS SlOT-BOND DO VOLUME DA DIVIDA EM BONDS E NOTES 
Regression Output: . Regression Output: 
Constant 5.14 Constant 2.36 
Std Err of YEst 0.47 Std Err of YEst 0.03 
RSquared 80.90% RSquared 98.48% 
No. of Observations 10 No. of Observations 10 
Degrees of Freedom 8 Degrees of Freedom 8 
Tx Cresc Anual Tx Cresc Anual 
X Coefficient(s) 0.2988 98.96% X Coefficient(s) 0.0691 17.24% 
Std Err of Coef. 0.0513 Std Err of Coef. 0.0030 
K 
I.' 
PELO ME:TDIJU " COI";HHANE--ORI";UTT" 
1. Dados Numericos 
VOLUME ANUAL DIVIDA DO TESOURO EM 31 DEZ. DIV. DAS CORP N/ FIN. 
FUT T-BOND VALORES EM BILIOES DE US$ VALORES EM US$ Bi 
ANO (no contratos) T-NOTES T-BONDS LONG TERM BONDS 
1977 32 101 251.8 47.0 317.4 

1978 555 350 272.6 57.8 346.2 

1979 2 059 594 283.4 74.7 373.5 

1980 6 489 555 321.6 85,4 412,0 

1981 13 907 988 375.3 99,9 448.2 

1982 16 739 695 465.0 104.6 482.0 

1983 19 550 535 573,4 133.7 507,5 

1984 29 963 280 705,1 167,9 574,1 

1985 40 448 357 812,5 211,1 670.6 

1986 52 598 811 896.9 241.7 836,0 

2. Calculos 
Utilizei 0 programa TSP (Versffo 4.1A) instalado no VAX da Faculdade 
de Economia da UNL. 
Foi pedido ao programa para calcular a regress~o linear entre a va­
riavel dependente 
Y = volumes anuais de transac~ao de Futuros sabre 0 T-Bond na CBOT 
<expresso em nfinero de contratos de US$ 100.000 cada) 
e as variaveis explicativas 
DTNB = d1vida acumulada conjuntc:l.mente em T-Notes e T-Bonds 
DTC = dlvida acumuli.1d.:l. das "Corporations" nilo finc:l.nceiras e 
tituladi.1s em Obrig.:l.~oes de longo prazo 
ambi.1s expressc:l.s em US$ Bilibes. 
Ut:i11::ei 0 mF.:touD i':ec'"1tivo .:1.:: "t':;U<_UHANE OEtJf]T~-1I para ,.:orriglr .J. 
~·· ..::::nt1Jo.l -:)r.:?:= . .:::-n.;.:=t do ICl·:t:or r:.:?IIIDO orr,:;:-l.,).·::-ion.J.ndD lin";:;D..r -= :;.:::-q:~.:.:n.=..i..c.~ 
ment..:: 03 ~t-n:J'~ 2ntr·:: .-:lS ~lmo3tL=tr~er.3 ..:: .:l ::.-..;::.::t.:.. 1"0:;' .:.~.:in6J..':L)..:. ·-.or.?..:.:!' 
neLl c·om o.peniJ.:5 duiJ.S iter:t'~o-=::; ,:cm urn "l'~LJ" tin<J.l i:~;UZJ.l.J. U, :)':::·5. 
3. Resultados 
3. 1. Equil9fJa ntla Garrigi da. 
Method of Estimation = Ordinary Least Squares 
Sum of Squared Residuald = 0.161585E+14 

Standard Error of the Regression = 0, 151933E+07 

Mean of Dependent Variable = 0, 182345E+08 

Standard Deviation = 0, 178825E+08 

R-Squares = 0,994386 

Adjusted R-Squared = 0,992782 

Durbin-Watson Statistic = 1.9349 

F-Statistic( 2, 7) = 619.899 

Log of Likelihood Function = -154,744 

Number of Observations = 10 

I 
VARIABLE ESTIMATED COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC 
CONST -0, 28958E+08 0, 27207E+07 -10,644 
DTNB 26221 7305,5 3,5892 
DTC 62375 13825 4,5119 
First Order Serial Correlation of the Error 
Convergence achieved after 2 Iterations 
Final Value of Rho = -0. 532334E-01 
Standard Error of Rho = 0.332861 
T-Statistic for Rho = -0.159927 
RESUMO: 
R " = 99,4% 1~6 = 0,053 
Sum of Squared Residuals 
Standard Error of the Regression 





F-Statistic( 2. 7) 
Log of Likelihood Function 












































I II II 
f:.\f X U 
1. Exempla da f':BOT 
YQLUMES TRANSACCIONADOS 1984 1985 1986 

("j ,'),.., ,"~ .. .-, ,-1-"'\1"\
"iTotal de C~ntratos 74 'JII 167 lOO~ JJ ...J 'J'+I 461) lOf)~ toO ij L,j rj.j.j 100~ 
S'/If rr"lC C7 iiFut. sl I-Note e T-Bond 31 625 142 43% 43 :308 789 .. II 57 -.. '-.-..J 287 oJ. If 
uil Aie· i\:· "it: 1 0;'­Op,~es ;obre 6 6:36 209 .lit 12 1/1'J 408 14~ J;'J .J L·J 0:31 .. 'riff 
RECEITAS 
Recei ta'i T.JtalS 65,3 US$ Milh~o 65,1 US$ Mil~~o 78,1 US$ "ilh~Q 
Receitas das TransactOeS 20,9 US$ Milh~o 20,6 US$ Milh~o 29,6 US$ Milh~Q 
+-----------------------------------------------------------------------+ 
'f0 , 
~J, us~: 28,1 USE !JS~ .. : 
t-----------------------------------------------------------------------+ 
CUSTOS FIXOS DOS CORRETORES 
Pagalentos pelos "embros 3,6 US$ Hilhlo 411 US$ "ilh~o 4,7 USS HilMa 
Komero de "embros 2 089 2 092 2 101 
ContribuiAo I~dia anual 1 745 IJSS 1 933 I)S$ 2 244 US$ 
2. Exemplo da eKE 
VOLUMES TRANSACCIONAOOS 
T. de Contratos 55,9 Milh~es Cent. 68,8 Milh~es Cent. 
Na I Jt.l1. 29,0 31,0 
RECEITAS 
Receita; Totai; 52,~ 0SS Milh:o 62,0 USS Milhlo 75,8 US$ Milh~v 
L'-' ARecelta5 di; Transa(,~es 3~,9 ~4}2 .J .... , ... 
+-----------------------------------------------------------------------+ 
r----------------------------------------------------- ------------------+ 
o relatoria da CME naa permite descartinar quaisquer pagamentas anu-­
ais f i:.,:as para as Corretares d41 CME/ IMM/ rOM. 
Relatorios anuais das Balsas CBOT e CME de 1984, 8~ e 86. 
